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2015 年 末 的 中 央 经 济 工作 会 议 提 出 了 新 的 一 年 “去 产能 、 去 库 
存 、 去 杠杆 、 降 成 本 和 补 短 板 ” 的 五 大 任务 。 其 中 去 产能 、 去 库存 和 
去 杠杆 很 大 程度 上 是 同一 过 程 的 不 同 侧面 ， 其 艰难 险阻 都 是 不 容 低 个 
的 。 高 枉 杆 任 其 发 展 极 易 陷 入 “债务 一 通缩 ”的 恶性 循环 ， 而 不 当 的 
去 杠杆 则 有 可 能 促使 经 济 直 接 跌 入 “债务 一 通缩 ”陷阱 。 为 此 ， 我 们 
财经 研究 领域 的 多 个 微 信 群 都 十 分 关注 如 何 去 枉 杆 的 问题 ， 认 为 有 深 
入 讨论 的 必要 。 在 挪威 银行 上 海 代表 处 高 级 经 济 学 家 王 红 林 博士 的 倡 
议 下 ，2016 年 1 月 12 日 来 自 北 京 、 上 海 和 香港 的 部 分 大 学 教授 和 投资 银 
行 的 衣 席 经 济 学 家 们 在 上 海 交 通 大 学 安泰 经 济 与 管理 学 院 召 开 了 “中 
国 经 济 去 杠杆 ”的 专题 研讨 会 。 会 议 期 间 我 们 俩 共同 发 起 了 以 “中 国 
经 济 开放 论坛 ”命名 的 学 术 与 政策 研究 论坛 。 论 坛 具有 开放 性 ， 没 有 
学 科 专 业 、 理 论 流派 和 研究 范式 的 限制 ， 可 由 关注 和 研究 中 国 经 济 的 
海内 外 学 者 和 金融 机 构 的 首席 经 济 学 家 共同 参与 。 论 坛 由 上 海 交 通 大 
学 安泰 经 济 与 管理 学 院 、 上 海 交 通 大 学 中 国友 展 研究 院 和 北 各 大 学 国 
家 发 展 研 究 院 联 合 主办 ， 将 不 定期 地 在 上 海 和 北京 两 地 举行 专题 研讨 
会 ， 对 中 国 经 济 改革 发 展 过 程 中 的 重大 理论 、 实 践 和 趋势 性 问题 进行 
多 视角 的 研讨 和 交流 。 本 论文 集 是 “中 国 经 济 开 放 论 坛 ” 的 第 一 个 研 
讨 成 果 ， 体 现 了 与 会 专家 的 集体 智 臣 和 理性 认识 ， 供 关心 中 国债 务 问 
题 和 通货 紧缩 风险 的 财经 管理 者 和 政府 部 门 制定 政策 时 参考 。 


论文 集 的 第 一 部 分 讨论 了 中 国 经 济 杠杆 率 的 现状 。 


高 杠杆 作为 中 国 经 济 增长 过 程 中 的 一 个 重要 特征 本 里 没有 太 多 和 争 
议 。 但 究竟 有 多 高 ? 《杠杆 下 的 中 国 : 流动 性 过 剩 与 信贷 错 配 》 ( 施 
康 、 王 立 升 ) 一 文 提供 了 一 个 国际 比较 分 析 成 果 ， 揭 示 中 国 经 济 杠杆 中 


大 约 有 1/3 是 由 中 国 特殊 因 系 引起 的 ， 比 国际 平均 水 平局 出 50%。 在 流 
动 性 过 剩 的 背景 下 信贷 资源 的 错 配 禹 来 很 大 风险 。 企 业 融 资 的 激励 机 
制 严重 扭曲 ， 中 小 型 企业 与 私营 企业 融资 越 来 越 难 ， 而 信贷 资源 错 配 
于 大 企业 与 低 效 率 企业 的 问题 出 现 明显 恶化 。 因 此 ， 需 要 根据 不 同 企 
业 的 规模 、 所 有 制 、 所 处 行业 和 区 域 的 特征 ， 豆 励 “ 好 的 杠杆 ”， 去 
掉 “ 坏 的 枉 杆 ”， 优 化 信贷 资源 的 配置 。《 中 国企 业 杠 杆 率 现状 、 影 
啊 及 去 杠杆 的 对 策 》( 谭 小 芬 ) 一 文 对 中 国企 业 债 务 的 产业 结构 、 企 业 
结构 、 债 务 集中 度 及 其 动态 变化 态势 进行 了 细致 深入 的 分 析 ， 妃 索 了 
杠杆 是 如 何 加 起 来 的 ， 提 出 : “宽松 货币 政策 会 提升 枉 杆 ;高 杠杆 的 
情况 下 ， 又 缩 货 币 政策 却 未 必 会 降低 杠杆 。”《 中 国债 务 的 虚 与 实 》 
《了 明 伟 俊 ) 一 文 聚 焦 中 国债 务 问 题 ， 逐 一 探究 并 回应 了 中 国 目 前 债务 
水 平 的 高 低 、 债 务 危机 发 生 的 可 能 ， 退 调 中 国债 务 问题 的 来 龙 、 思 索 
其 可 能 的 去 脉 。 加 我们 剖析 了 中 国 非 金融 债务 的 六 大 特征 ， 并 且 富 有 
洞察 地 指出 : 目前 国内 对 债务 危机 的 担忧 ， 大 多 并 未 触及 问题 的 根本 
一 一 中 国债 务 问题 的 根源 ， 在 于 体制 性 造成 的 高 储 荔 。 最 后 ， 辐 我们 
描绘 了 中 国 未 来 去 杠杆 之 路 的 两 种 可 能 情景 。 


蜗 杠 杆 对 于 中 国 经 济 是 一 个 “成 也 外 何 ， 败 也 广 何 ”的 核心 要 
素 ， 根 源 于 很 多 “中 国 特色 ”的 制度 环境 。 中 国 实体 经 济 和 金融 的 关 
系 与 发 达 国 家 以 及 其 他 发 展 中 国家 都 有 很 大 的 不 同 。 发 达 国 家 企业 更 
多 依靠 内 部 资本 积累 ， 外 部 融资 除了 银行 信贷 外 还 较 多 借助 股票 和 债 
券 市 场 。 大 多 数 友 展 中 国家 由 于 金融 欠 发 这， 经 济 发 展 相对 缓慢 ， 杜 
杆 率 也 低 。 相 比较 ， 中 国 经 济 的 高 速 增长 很 大 程度 上 依赖 高 投资 ， 而 
高 投资 主要 得 益 于 高 储蓄 背景 下 银行 信贷 的 高 速 增长 。 我 们 认为 ， 中 
国 经 济 增长 的 高 杠杆 特征 与 银行 体系 的 国家 信用 担保 有 重要 关系 。 首 
先 ， 国 家 控股 商业 银行 对 国有 企业 和 地 方 政府 的 放贷 存在 “ 肉 烂 在 同 
一 口 锅 里 ”的 所 有 制 基 础 。 其 次 ， 国 家 信用 担保 还 助长 了 借贷 双方 的 
道德 风险 ， 使 信贷 的 膨胀 超出 了 合理 的 边界 。 这 是 中 国 社会 资源 错 配 
和 投资 泡沫 膨胀 的 制度 背景 。 中 国 经 济 蚤 杠杆 的 男 外 一 个 原因 在 于 城 
市 土地 的 国有 制 性 质 为 地 方 政 府 获取 银行 贷款 盘活 资源 存量 提供 了 重 


要 的 抵押 品 文 持 。 这 使 地 方 政府 主导 的 道路 与 城市 基础 设施 建设 的 正 
外 部 性 可 能 通过 土地 的 升值 而 内 部 化 ， 进 而 形成 了 中 国 基 础 设施 建设 
的 特定 运行 模式 ， 成 为 21 世 纪 中 国 经 鹿 高 速 增长 的 重要 诀 定 因 妹 。 但 
征 省 地 县 乡 各 级 政府 追求 短期 政绩 的 内 在 冲动 与 挤占 银行 资金 的 软 预 
算 约束 终于 让 事态 走 铝 了 有 反面。 最 后 ， 股 票 市 场 功能 的 扭曲 与 次 疾 显 
然 也 是 中 国 经 济 过 度 依赖 银行 信贷 并 导致 杠杆 过 高 的 重要 原因 。 


论文 集 的 第 二 部 分 讨论 了 高 杠杆 的 危害 及 其 风险 。 


《警惕 中 国 公 司 俩 务 危机 》( 陆 婷 、 余 永定 ) 一 文 揭示 了 企业 高 杠 
杆 的 动态 变化 趋势 及 其 不 可 持续 性 。《 信 贷 外 部 性 与 过 度 借 贷 》( 王 鹏 
飞 ) 一 文 则 以 生动 的 例子 疙 述 了 高 杠杆 危害 的 相关 理论 ， 将 过 度 信 贷 的 
负 外 部 性 归纳 为 资产 市 场 的 “投降 式 抛 售 ”(fire sales) 。 资 产 泡沫 
和 信贷 市 场 多 种 均衡 可 能 引起 蝴蝶 效应 ， 信 贷 收 缩 与 “ 跑 路 ”的 关系 
可 作为 蝴蝶 效应 一 个 很 好 的 注解 。《 越 降 越 高 的 杠杆 》 (徐建国 ) 一 文 
也 揭示 了 在 杠杆 问题 上 货币 政策 作用 的 不 对 称 性 ， 认 为 财政 岗 有 空 
间 ， 应 以 政府 负债 置换 企业 负债 以 换取 结构 调整 的 时 间 。 


多 位 作者 认为 ， 洪 在 的 债务 风险 ， 是 中 国 经 鹿 的 一 枚 不 定时 的 炸 
弹 ， 拖 延 下 去 会 引发 全 面 通缩 ， 导 致 传统 经 济 持续 低迷 或 铺 条 。 这 里 
存在 费 雪 的 “债务 一 通缩 ”机 制 ， 当 高 杠杆 引发 银行 收缩 信贷 时 ， 借 
球 人 平 仓 或 忆 卖 对 价格 形成 打压 ， 生 产 者 价格 下 降 导 致 实际 利率 上 
升 ， 债 务 负担 进一步 增加 ， 以 此 形成 恶性 循环 。 另 外 ， 伯 南 死 的 金融 
加 速 器 理论 在 中 国 也 同样 有 其 适用 性 。 当 企业 熏 利 能 力 下 降 、 资 产 或 
抵押 物 估 值 下 降 ， 将 导致 资产 负债 表 恶 化。 我国 上 市 公司 经 营 状 况 的 
恶化 与 股票 市 值 的 不 断 收缩 似乎 也 存在 这 样 的 正 反 馈 机 制 。 高 杠杆 会 
目 我 加 速 ， 导 致 资源 的 进一步 错 配 ， 加 大 违约 和 “ 跑 路 ”的 道德 风 
险 ， 并 使 经 济 预期 全 面 恶 化 ， 引 发 失控 的 金融 市 场 震 水 。 


但 是 ， 简 单 的 货币 和 信贷 收缩 则 会 导致 需求 委 缩 ， 产 能 与 库存 的 
进一步 积累 和 生产 者 价格 的 持续 下 降 ， 成 为 强化 债务 一 通缩 的 外 生性 


冲击 。 那 么 如 何 才能 安全 有 效 地 降低 已 经 过 高 的 杠杆 ? 
论文 集 的 第 三 部 分 讨论 了 国际 与 国内 去 杠杆 的 历史 经 验 。 


《去 杠杆 国际 经 验 的 反思 》( 夏 乐 ) 一 文 认 为 ， 国 外 去 杠杆 经 验 大 
都 是 发 生 金 融 危 机 后 的 “被 动 ”去 杠杆 。 最 先是 私营 部 门 出 现 大 规模 
违约 破产 ， 连 累 金 融 机 构 破 产 。 然 后 金融 机 构 开 始 整 顿 和 收缩 ， 导 致 
信用 创造 能 力 下 降 ， 那 些 未 破产 的 企业 和 家 庭 则 跟着 被 迫 去 杠杆 ， 最 
后 是 各 国 中 央 银 行 不 得 不 采取 极度 宽松 的 货币 政策 进行 补救 。 这 对 中 
国 借 鉴 意 义 不 大 。 相 比较 ， 在 微观 层面 ， 企 业 需 要 在 减少 投资 、 降 低 
股利 和 削减 工资 或 裁员 之 间 进 行 抉择 ， 很 多 情况 下 需要 三 者 并 行 ， 达 
到 去 杠杆 的 效果 。 海 外 华人 辜 朝明 的 阴阳 经 济 周期 理论 曾 分 析 ， 日 本 
企业 资 不 抵债 进入 阴性 周期 后 长 期 致力 于 修复 资产 负债 表 ， 即 使 一 利 
也 不 再 投资 ， 成 为 日 本 失去 20 年 的 重要 原因 。 潘 英 丽 引用 了 之 前 所 做 
的 1901 一 2010 年 间 发 达 国 家 政府 去 杠杆 的 历史 统计 分 析 成 果 ， 指 出 中 
高 速 的 经 济 增长 加 上 可 控 的 温和 通胀 是 去 杠杆 取得 成 功 的 普遍 经 验 。 
去 杠杆 超过 50% 的 国家 都 保持 了 4% 的 实际 增长 和 4% 的 通货 膨胀 ， 相 
反 ， 接 近 通 缩 的 国家 去 杠杆 基本 上 都 不 成 功 。 


《中 国 反 危机 的 经 验 与 决策 》( 潘 瑞丽 ) 一 文中 总 结 了 改革 开放 以 
来 的 两 次 调整 期 中 政府 去 杠杆 的 经 验 。 一 次 是 20 世 纪 80 年 代 后 期 国有 
企业 亏损 和 中 央 财 政 存在 严重 赤字 的 情况 下 ， 政 府 通 过 “ 拨 改 贷 ” 实 
施 银 行 功 能 财政 化 ， 将 国有 企业 亏损 与 财政 负担 向 国有 银行 转移 ， 为 
一 次 是 1997 年 东南 亚 金融 危机 后 国有 银行 和 国有 企业 均 出 现 资 不 抵债 
的 情况 下 ， 通 过 “围魏救赵 ”的 股票 市 场 功 能 财政 化 ， 帮 助 国有 企业 
和 银行 体系 补充 资本 金 。 银 行 融 资 功能 得 以 恢复 ， 并 文 持 了 经 济 高 增 
长 。 长 期 以 来 ， 中 央 政 府 通过 压低 生产 要 素 价格 的 金融 抑制 政策 补贴 
国有 部 门 ， 以 促进 固定 资产 的 投资 和 经 济 增长 ， 并 在 需要 的 时 候 对 不 
同 部 门 或 利益 集团 的 资源 进行 再 分 配 ， 实 现 危 机 成 本 的 社会 化 转移 或 
分 挫 ， 以 达到 维持 社会 、 经 济 和 金融 稳定 的 效果 。 但 是 长 期 来 看 ， 这 


种 结构 扭曲 的 成 本 转移 造成 严重 的 效率 损失 和 贫 富 差距 的 扩大 。 某 些 
利益 集团 凭借 特权 获取 长 期 补贴 ， 某 些 利 苑 集团 受到 持续 的 伤害 。 特 
别 是 特权 利益 集团 做 大 后 阻碍 改革 的 推进 ， 更 使 中 国 金 融和 经 济 的 结 
构 扭曲 与 社会 和 矛盾 不 断 加 深 。 


论文 集 的 第 四 部 分 提出 了 化 解 高 枉 杆 、 避 免 债务 一 通缩 的 对 策 。 
五 位 作者 通过 六 篇 论文 ， 分 别 从 宏观 、 部 门 、 地 区 、 股 市 、 汇 市 和 多 
目标 兼容 的 综合 层面 ， 多 视角 探讨 并 提出 去 杠杆 的 政策 建议 。 


《当前 降低 宏观 杠杆 的 政策 选择 》《 汪 涛 ) 一 文 指 出 ，2008 年 以 
来 宏观 杠杆 (负债 与 GDP 之 比 ) 增 加 了 70%%。 其 一 需要 通过 稳 增 长 防 通 缩 
做 大 分 母 。 这 要 靠 积 极 的 财政 政策 ， 但 央行 补水 也 很 重要 ， 除 了 稳 增 
长 、 降 债务 成 本 ， 还 可 以 起 到 稳定 通缩 预期 的 作用 。 其 二 是 做 小 分 
子 ， 即 通过 债务 重组 和 核 销 坏账 ， 曾 减 债 务 存量 ， 通 过 降低 利率 和 债 
务 成 本 削减 债务 增 量 。 降 杠杆 需要 控制 风险 ， 把 握 速度 ， 把 握 做 大 分 
母 和 做 小 分 子 之 间 的 平衡 。 


《大 力 补 短 板 ， 小 心 移 枉 杆 》 《〈 和 邵 宇 ) 一 文 认 为 ， 当 下 中 国 经 济 
问题 的 核心 在 于 如 何 重 建 激 励 机 制 和 让 农民 工分 享 增长 成 果 。 应 建立 
一 文 10 万 亿 元 量 级 的 公共 服务 均等 化 基金 ， 完 成 1 万 亿 元 的 农民 工 安置 
(人 均一 般 转 移 文 付 10 万 元 ) ， 为 他 们 提供 公共 服务 ， 主 要 投向 教育 、 
医疗 、 就 业 、 文 化 等 公共 服务 ， 兼 顾 公共 住房 、 旧 城 改造 、 智 芒 城 市 
等 。 此 举 可 带 来 新 的 生产 力 和 新 的 需求 。 


《突破 股市 稳健 发 展 的 制度 瓶 宽 》《 潘 英 丽 ) 一 文 就 如 何 突破 制 
度 瓶 颈 促 进 股 市 稳健 发 展 提出 “一 个 中 心 、 两 个 基本 点 ”的 改革 思 
路 。 发 挥 市 场 配置 资源 的 决定 作用 需要 : (1) 提高 市 场 整 体 投资 价 
值 ，(2) 提高 金融 犯罪 成 本 。 建 并 有 效 的 立法 、 司 法 和 执法 制度 ， 是 
退出 行政 管制 、 引 入 发 行 注册 制 的 前 提 条 件 。 健 全 法 律 制度 更 深层 次 
的 问题 在 于 如 何 推进 行政 和 政治 体制 改革 ， 实 现 政 府 立 场 和 职能 的 真 
正 转弯: 从 帮 企 业 筹 集 廉 价 资 本 ， 转 到 保护 投资 者 防范 商业 欺诈 ， 从 


亲 企 业 、 重 GDP， 转 到 亲民 众 、 重 社会 公平 和 正义 。 这 是 股票 市 场 健康 
发 展 的 核心 所 在 。 


《汇率 机 制 ， 杠杆 的 枢纽 》 (和 鲁 政 委 ) 一 文 认为 ， 汇 率 机 制 是 杠 
杆 的 枢纽 。 基 本 逻辑 是 企业 负债 率 与 其 所 在 行业 的 可 贸易 程度 相关 ， 
其 原因 在 于 人 民 币 有 效 汇 率 高 估 降 低 了 这 些 行业 的 盔 利 能 力 。 文 章 引 
入 11 个 新 兴 市 场 经 济 体 的 算术 平均 有 效 汇率 与 人 民 币 有 效 汇 率 的 比 
较 ，2011 年 以 来 这 一 人 民 币 相对 有 效 汇率 已 高 估 40% 。 其 变化 态势 与 
GDP 增 长 紊 、 财 政 决 算 赤 字 率 ， 以 及 社会 融资 总 额 GDP 占 比 在 统计 图 表 
上 都 有 明显 的 正 向 联系 。 而 人 民 币 有 效 汇率 持续 高 估 ， 很 大 程度 在 于 
盯 住 美元 的 汇率 制度 安排 使 人 民 币 汇率 随 美元 升 贬 而 高 估 或 低估 。 因 
此 需要 尽快 完成 人 民 币 汇率 形成 机 制 的 改革 ， 实 现 人 民 币 汇率 的 自由 
浮动 。 


《去 杠杆 需要 结构 性 策略 》“【〔 陆 铭 ) 一 文 认为 ， 去 杠杆 要 有 结构 
视角 与 空间 思维 。 必 须 尊重 区 域 经 济 和 城市 发 展 的 客观 规律 ， 对 于 东 
部 (特别 是 大 城市 ) 要 充分 拓展 其 规模 效益 ， 释 放 增 长 潜力 ， 以 做 大 分 
母 的 方式 降 杠杆 ， 而 对 内 地 (中 小 城市 ) 则 主要 采取 破产 、 核 销 、 债 务 
重组 、 债 务 置 换 等 降低 分 子 的 方式 。 经 济 和 人 口 集中 在 少数 都 市 圈 ， 
既 有 利于 效率 、 又 有 利于 平衡 ， 即 实现 人 均 GDP 的 均等 化 。 因 此 建设 用 
地 指标 的 配置 应 与 人 的 流动 方 癌 一 致 起 来 ， 以 此 促进 和 人口 流动 。 制 造 
业 和 服务 业 规 模 效 益 强 ， 集 聚 ( 人 多 、 企 业 多 ) 有 利于 提高 人 均 GDP; 而 
农业 、 旅 游 、 资 源 等 产业 的 产 出 分 别 受到 土地 、 风 景 、 资 源 数量 制 
约 ， 这 些 产业 需要 减 人 来 提高 人 均 GDP。 为 此 不 同 地方 应 实施 差别 化 的 
公共 政策 。 中 央 政 府 应 对 人 口 流 入 地 增加 公共 服务 和 基础 设施 投入 ， 
促进 入口 在 流入 地 安 大 乐 业 ; 而 在 人 口 流 出 地 ， 应 放弃 对 GDP 增 长 的 考 
核 ， 加 强 对 当地 公共 服务 和 基础 设施 的 转移 文 付 ， 减 少 对 偏离 当地 比 
较 优 势 的 无 效 产业 进行 投资 。 


最 后 ，《 多 重 目 标 兼 容 的 去 杠杆 政策 》《〈 潘 瑞丽 ) 一 文 以 多 目标 
兼容 的 视角 提出 了 “财政 精准 刺激 + 货币 定 同 宽松 ”的 综合 方案 。 文 章 
建议 ， 省 政府 发 行 10 年 期 债券 ， 以 议价 折 让 方式 收购 重点 县 城 库存 房 
产 ， 以 小 额 现金 文 付 的 福利 分 房 置换 农民 宅 基 地 转 为 农业 用 地 ， 并 加 
大 这 些 卫 星城 市 的 公共 产品 与 服务 的 供给 。 农 村 拓 民 的 农 地 经 营 权 可 
长 期 出 租 给 现代 农业 公司 ， 促 进 农 业 现 代 化 发 展 。 农 村 留守 老人 和 儿 
童 进 城 集 中 居住 既 可 提高 公共 基础 设施 的 规模 效益 ， 又 可 刺激 消费 需 
求 ， 促 进 商 业 和 民营 经 阐发 展 。 另 外 ， 中 央 政 府 需 要 发 行 10 年 期 国 
债 ， 为 去 产能 过 程 中 劳动 者 的 分 流 安 置 和 再 培训 再 就 业 工 程 提 供 资 金 
支持 。 建 议政 府 发 放 避 免 倒卖 的 实名 虚拟 教育 券 ， 由 下 岗 工 人 或 农民 
工 目 行 选择 专业 技能 学 习 ， 实 现 再 就 业 ， 并 以 此 促进 教育 培训 产业 的 
繁荣 与 优胜 劣 汰 。 两 类 便 券 可 分 别 由 商业 银行 和 中 央 银 行 购 买 ， 以 实 
现货 币 信贷 的 定 癌 宽松 。 此 方案 的 成 功 条 件 是 实现 中 高 速 经 济 增长 和 
适度 可 控 的 通货 膨胀 。 因 此 需要 辅 以 人 民 币 10%% 左 右 的 一 次 性 贬值 (并 
问 士 5%% 的 罕 目 标 区 管理 浮动 汇率 制度 切换 ) 、 强 化 的 外 汇 管制 、 避 免 
房地产 泡沫 的 再 行 膨胀 等 维护 汇率 和 金融 市 场 稳定 的 相关 举措 。 


我 们 关于 创设 开放 论坛 的 创意 主要 源 于 杰 弗 里 。 院 元 斯 曾 在 其 
《贫穷 的 终结 》 一 书 中 呼吁 ， 探 索 一 种 把 理论 与 实践 、 一 般 原 理 与 其 
体 情况 结合 起 来 的 “临床 经 济 学 ”。 他 认为 ， 科 学 研究 在 几乎 互 不 关 
联 的 各 专业 领域 分 别 进行 ， 很 少 交 织 在 一 起 ; 即使 解决 复杂 系统 的 难 
题 ， 人 们 也 大 多 只 在 各 上 自 领域 寻求 对 策 ， 因 此 很 难 找 到 正确 的 药方 。 
对 此 我 们 深切 认同 。 当 今世 界 ， 经 济 金融 全 球 化 正在 不 断 加 深 ， 而 参 
与 其 中 的 复杂 中 国正 面临 前 所 未 有 的 挑战 。 世 界 之 复杂 ， 信 息 之 爆炸 
式 增长 ， 已 经 超越 了 我 们 个 人 的 认 知 能 力 。 个 人 对 这 个 世界 的 认识 无 
异 于 让 人 摸 象 ， 但 是 这 并 不 排除 育 人 措 象 后 坐 下 来 交流 仍 有 可 能 把 握 
大 象 的 全 貌 。 我 们 倡导 并 联合 主持 “中 国 经 济 开放 论坛 ”的 基本 宗旨 
就 是 将 其 建成 这 样 一 种 盲人 摸 象 后 的 交流 平台 ， 一 个 对 中 国 经 济 重 大 
发 展 问题 进行 多 方 会 诊 的 平台 ， 以 期 弥补 经 济 学 家 个 人 的 局 限 性 ， 并 
在 为 政府 决策 提供 分 析 依 据 方面 做 出 微薄 的 页 献 。 
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第 1 章 
杠杆 下 的 中 国 : 流动 性 过 剩 与 信贷 错 配 


施 康 王立 升 


2015 年 底 的 中 央 经 济 工作 会 议 明确 指出 2016 年 结构 性 改革 的 重心 
为 “天 产能 二 库 存 、 志 杠杆 二 一 降 成 本 和 与 体征 
板 ”， 勇 敢 面 对 并 着 手 化 解 我 国 的 高 枉 杆 问题 。 虽 然 从 乐观 的 角度 来 
看 ， 我 们 可 以 认为 ， 当 勇敢 面 对 问 题 时 ， 问 题 已 经 解决 了 一 半 。 但 
是 ， 经 济 改革 往往 伴随 着 高 阻力 与 高 风险 ， 在 挽 起 袖子 大 干 一 场 之 
前 ， 我 们 必须 要 先 回 答 好 如 下 几 个 问题 : 我 国 的 杠杆 率 到 底 有 多 高 ? 
从 宏观 经 济 层 面 与 微观 企业 层面 来 看 是 怎样 的 发 展 趋势 ?杠杆 的 配置 
在 不 同 的 企业 、 不 同 的 区 域 以 及 不 同 的 时 期 之 间 是 否 存在 较 大 的 差 
异 ? 只 有 和 弄 清 楚 了 这 些 问 题 ， 我 们 才能 明白 到 底 是 否 要 去 杠杆 ， 如 何 
去 杠杆 以 及 去 杠杆 之 后 的 路 应 该 怎么 走 。 


从 宏观 层面 来 看 ， 高 杠杆 率 的 本 质 还 是 经 济 体系 中 的 钱 太 多 了 。 
定性 来 看 ， 我 国 的 流动 性 存量 与 其 他 国家 相 比 显然 过 多 ， 这 古 学 术 界 
与 业界 基本 认同 的 主观 感受 。 但 大 家 更 关心 这 个 过 多 的 程度 定量 来 看 
究竟 有 多 高 。 在 本 文中 ， 我 们 首先 通过 跨国 实证 研究 证 实 中国 的 流动 
性 存量 相对 其 他 国家 而 言 较 高 ， 并 定量 估 测 该 程度 ; 然后 利用 中 国 省 
级 数据 研究 当前 的 经 济 体 制 下 ， 到 抬 是 什么 原因 导致 了 过 多 流动 性 ; 
最 后 ， 我 们 用 1998 一 2013 年 间 工 业 企 业 的 微观 数据 来 看 杠杆 率 的 变化 
以 及 其 分 布 特征 。 


1. 我 国 的 流动 性 存量 过 高 


作为 测定 宏观 经 济 层面 上 流动 性 供给 程度 的 指标 ， 我 国 的 流动 性 
供给 存量 (M2 与 GODP 之 比 ) 在 2014 年 底 就 已 高 达 193% ， 远 超 同 期 的 美 
国 。 针 图 1. 1 给 出 了 2010 一 2014 年 间 M2/GDP 比 率 与 流量 (M2 增 速 ) 两 个 
维度 上 的 跨国 比较 。 具 体 说 来 ，2010 一 2014 年 间 中 国 的 M2/GDP 均 值 达 
到 183. 4%， 该 指标 在 发 达 经 济 体 平均 为 87. 7%， 在 包含 发 达 经 济 体 与 
发 展 中 经 济 体 的 全 部 样本 内 平均 值 为 63%; 此 外 ， 中 国 的 M2 增 速 在 这 
五 年 内 均值 达到 15.1%， 远 高 于 发 达 经 济 体 的 7.4% 与 全 部 样本 的 
11. 3%。 
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资料 来 源 : 世界 银行 Wor 1d Development lndicators 数 据 库 
图 1.1 M2/GDP 比 率 与 M2 增 速 的 跨国 比较 : 2010 一 2014 年 


我 们 利用 世界 银行 的 跨国 面板 数据 做 了 一 项 回归 研究 ， 控 制 了 经 
典 理 论 中 与 货币 供给 与 需求 相关 的 很 多 变量 ， 比 如 人 口 结构、 收入 水 
平 、 贸 易 规 模 、 政 府 规模 、 汇 紊 制度。 时 在 此 基础 上 ， 我 们 也 控制 了 


国家 与 年 份 的 固定 效应 。 这 样 ， 各 个 国家 的 流动 性 存量 指标 (M2 与 GDP 
之 比 ) 将 由 一 系列 相对 外 生 的 宏观 变量 所 决定 ， 样 本 中 的 各 个 国家 有 一 
个 共同 的 常数 项 ， 但 也 存在 一 个 由 国家 特性 所 决定 的 固定 效应 系数 
(country 一 Specific fixed effect)， 我 们 把 这 个 参数 估计 出 来 ， 
定量 地 看 模型 中 不 能 被 因 变 量 和 时 间 趋 势 解 释 的 部 分 到 底 有 多 大 。 比 
如 ， 中 国 实际 的 M2/GDP 比 率 为 180% 一 190%， 因 变量 、 年 份 固定 效应 
与 样本 各 数 均值 所 解释 的 部 分 大 约 为 120%， 剩 下 的 60%% 左 右 是 中 国 特 
定 的 固定 效应 系数 。 因 此 ， 我 们 认为 中 国 流动 性 过 高 的 程度 大 约 为 
50% 左 右 ， 当 然 该 定量 结论 的 合理 性 有 待 进一步 的 研究 与 探讨 。 


大 家 都 很 熟悉 中 国 的 M2/GDP 比 率 走 势 图 ， 中 国 的 M2/GDP 比 率 在 过 
去 30 多 年 一 直 保 持 上 升 趋势 ， 除 了 2007 一 2008 年 间 因 全 球 金 融 危 机 稍 
有 回落 。 可 以 说 ， 从 存量 的 时 间 序 列 来 看 ， 中 国 的 流动 性 一 直 处 于 
“ 开 足 马力 加 大 供应 ”阶段 。 此 外 ， 我 们 测算 发 现 流动 性 与 实体 经 济 
脱 钓 的 现象 越 来 越 严 重 ， 如 果 把 我 国 20 多 年 来 的 时 间 序 列 以 2007 年 全 
球 金融 危机 为 界 分 成 前 后 两 段 ， 和 危机 前 货币 供应 量 与 经 济 增 速 、 物 价 
相关 性 较 高 ， 但 在 危机 以 后 该 相关 性 明显 下 降 了 ， 这 也 与 央行 首席 经 
济 学 家 马 骏 博士 的 观点 一 致 。 为 什么 会 出 现 “ 货 币 供 给 在 宏观 层面 上 
持续 宽松 ， 但 对 实体 经 济 的 刺激 作用 越 来 越 弱 ”这 个 现象 呢 ? 


市 者 这 个 问题 ， 我 们 再 来 看 我 国债 务 和 流动 性 的 关系。 债务 的 本 
质 就 是 借 钱 ， 如 果 不 允 许 大 家 彼此 借贷 ， 也 就 不 存在 所 谓 的 杠杆 率 
了 。 所 以 我 国 杠杆 率 过 高 的 核心 问题 是 贷 出 去 的 钱 太 多 了 。 在 图 1.2 
中 ， 深 色 线 代表 流动 性 供给 (M2/GDP) ， 浅 色 线 代表 非 金 融 行业 企业 部 
门 便 务 与 GDP 之 比 。 这 两 组 数据 之 间 相 关 性 很 高 ， 达 到 78% ， 所 以 流动 
性 与 企业 部 门 的 负债 率 高 度 相 关 。 从 某 种 意义 上 也 可 以 这 么 说 ， 过 度 
的 流动 性 增加 了 总 体 负 债 率 。 这 样 ， 我 们 将 之 前 的 问题 进一步 展开 
为 : 为 什么 企业 部 门 总 体 的 负债 率 提 高 ， 可 用 资金 增多 ， 但 实体 经 济 
的 增长 却 越 来 越 乏 力 呢 ? 
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资料 来 源 : Wind 数 据 库 
图 1. 2 M2 与 非 金 融 企 业 部 门 债务 (GDP 占 比 ) : 1996 一 2014 年 


2. 结构 性 扭曲 与 流动 性 过 剩 


针对 上 节 提 出 的 问题 ， 有 人 可 能 会 说 ， 流 动 性 对 经 济 增 长 的 拉动 
效应 减弱 现在 已 经 是 个 全 球 性 现象 ， 与 经 济 周期 因 系 有 关 ， 没 有 什么 
好 大 惊 小 怪 的 。 但 我 们 的 跨国 回归 研究 证 明 中 国有 自己 独特 的 结构 性 
或 体制 性 问题 在 里 面 ， 这 些 问题 造成 了 经 济 体制 中 资源 配置 上 的 结构 
性 扭曲 。 基 于 这 个 观点 ， 我 们 做 了 简单 的 省 级 数据 回归 分 析 : 第 一 步 
先 估计 出 信贷 对 经 济 增 长 的 贡献 率 ， 估 算 方 程 的 被 解释 变量 是 省 级 的 
GDP 增 速 ， 解 释 变 量 包 括 信贷 增 速 与 其 他 的 控制 变量 ， 这 样 经 济 增长 对 
信贷 增长 的 弹性 系数 就 可 以 定义 成 信贷 贡献 率 ; 第 二 步 利 用 得 到 的 横 
截面 数据 来 检验 信贷 贡献 率 与 经 济 结构 (国有 企业 或 私有 企业 的 相对 市 
场 份额 ) 是 否 有 关系 。 我 们 证 实 ， 在 私有 企业 比重 越 高 的 地 区 ， 整 体 信 
贷 贡 献 率 越 高 ， 该 结论 统计 上 显赫 且 稳 健 。 这 说 明 由 于 存在 政府 隐 性 


担保 与 关系 型 货款， 信贷 资源 过 多 集中 于 低 效 率 的 国企 部 门 ， 为 了 维 
持 经 济 增长 ， 政 府 不 得 不 释放 过 多 流动 性 。 这 样 也 间接 催生 出 一 批 
“僵尸 企业 ”， 一 定 程度 上 绑架 了 政府 与 银行 。 在 经 济 上 行 周 期 ， 结 
构 性 扭曲 弱化 了 宏观 货币 政 集 对 实体 经 济 的 传导 效果 ; 在 经 济 下 行 周 
期 ， 结 构 性 扭曲 催生 的 “僵尸 企业 ”将 成 为 整个 经 济 体系 系统 性 风险 
的 核心 来 源 。 


3， 微观 企业 的 杠杆 紊 变 化 趋势 与 分 化 方 癌 


中 国 社 科 院 每 年 会 公布 宏观 经 济 中 各 个 部 门 的 杠杆 率 指标 ， 但 该 
指标 无 法 反映 企业 之 间 的 资源 错 配 问题 。 因 此 ， 我 们 使 用 工业 企业 数 
据 库 中 微观 企业 层面 的 数据 ， 覆 盖 的 时 间 范 围 为 1998 一 2013 年 。 由 于 
学 术 界 一 致 认为 该 数据 库 中 2008 一 2010 年 间 数 据 质 量 相 对 较 差 ， 我 们 
筛 掉 这 段 时 间 的 数据 。 伟 我 们 的 主要 发 现 是 


(1) 在 金融 危机 之 后 ， 工 业 企 业 部 门 的 加 权 平 均 杠 杆 率 呈 下 降 趋 
势 ， 但 从 企业 所 有 权 类 型 来 看 ， 国 有 企业 的 杠杆 率 上 升 ， 私 有 企业 的 
杠杆 率 下 降 ; 杠杆 率 在 企业 之 间 的 分 化 程度 增 大 ， 尤 其 是 在 国有 企业 
内 。 


如 图 1. 3 所 示 ， 微 观 企业 层面 的 全 行业 加 权 平 均 杠 杆 率 自 1998 年 至 
2013 年 一 直 保 持 下 降 的 趋势 ， 但 该 趋势 在 不 同类 型 的 行业 之 间 表 现 非 
常 不 同 ， 金 融 危 机 之 后 国有 企业 的 杠杆 率 在 增加 ， 但 私营 企业 是 在 去 
杠杆 。 金 融 危 机 之 后 杠杆 率 在 国有 企业 与 集体 企业 内 部 分 化 程度 均 增 
大 (呈现 “两 极 化 ”) ， 但 在 私营 企业 内 部 分 化 程度 相对 下 降 。 


(2) 产能 过 剩 行业 内 的 企业 杠杆 率 较 高 。 


杠杆 率 在 不 同行 业内 的 差异 较 大 。 有 具体 而 言 ， 在 我 们 的 工业 企业 
样本 中 ， 石 油 化 工 、 金 属 治 陈 、 煤 问 开 采 、 电 力 与 热能 供应 、 化 纤 制 
造 高 后 行业 杠杆 率 排 行 榜 前 五 ， 很 显然 ， 这 些 行 业 属 于 产能 过 剩 与 高 
污染 行业 ;而 杠杆 率 较 低 的 行业 主要 为 轻工业 ， 如 竹 木工 艺 制 品 、 制 
药 、 皮 革 制 品 、 食 品 饮料 等 。 


(3) 内 陆地 区 企业 的 杠杆 率 较 高 ， 其 次 是 沿海 地 区 ， 中 部 地 区 村 
杆 率 最 低 。 如 图 1. 4 上) 所 示 ， 高 杠杆 率 这 个 问题 按 地 区 划分 来 看 ， 内 
陆地 区 最 为 严重 ， 如 新 疆 、 育 海 、 上 甘肃、 云南、 内蒙古、 山西 等 ， 其 
次 是 沿海 地 区 ， 如 安徽 、 浙 江 、 天 津 、 江 苏 、 厂 东 等 ， 中 部 地 区 反而 
杠杆 率 较 低 ， 如 河南 、 江 西 等 。 
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注 : SOE、COE、DPE、FOE 分 别 表示 国有 企业 、 集 体 企 业 、 国 内 私有 企业 与 外 资 企 
业 企业 数据 库 

资料 来 源 : 中 国 工 业 企业 糯 有 

图 1.3 工业 企业 资产 负债 率 的 加 权 平 均值 与 标准 差 : 1998 一 2013 年 
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资料 来 源 : 工业 企业 数据 库 : Wind 数 据 库 。 
图 1.4 工业 企业 杠杆 率 (上 ) 与 私有 部 门市 场 份额 (下 ) 在 地 域 上 的 分 布 (2013 年 ) 


杠杆 率 在 地 区 间 的 不 均衡 配置 ， 其 实 带 给 我 们 一 喜 一 忧 。 喜 的 是 
在 私有 企业 份额 较 高 、 高 科技 产业 相对 集中 、 经 济 相 对 发 达 的 东部 沿 
海地 区 ， 企 业 杠 杆 率 较 高 ， 该 情形 下 的 高 杠杆 可 以 促进 企业 研发 与 产 
出 ， 释 放生 产 活力 ， 引 导 并 推动 产业 转型 与 升级 ， 提 高 信贷 资源 的 使 
用 效率 ， 这 是 “好 的 杠杆 ”。 忧 的 是 在 国有 企业 份额 较 高 、 重 工业 相 
对 集中 、 经 济 发 展 相 对 沾 后 的 内 陆地 区 (〈 见 图 1.4 下 ) ， 企 业 杠 杆 率 更 
高 ， 该 情形 下 的 高 枉 杆 会 放大 预算 软 约束 问题 ， 提 高 银行 的 坏账 风 
险 ， 阻 得 私有 企业 发 展 与 资源 的 优化 配置 ， 亚 化 产能 过 剩 现 象 ， 降 低 
信贷 资源 的 使 用 效率 ， 这 是 “ 坏 的 杠杆 ”。 


4. 信贷 资源 错 配 与 杠杆 风险 


最 后 ， 我 们 将 重心 放 在 金融 危机 前 后 企业 的 负债 率 与 效率 和 规模 
之 间 的 关系 上 。 我 们 选择 2004 年 与 2013 年 作为 两 个 观测 点 ， 分 别 代 表 
危机 前 与 危机 后 。 先 看 图 1.5， 横 坐标 是 销售 利润 率 ( 也 可 理解 为 资本 
回报 率 ， 用 销售 总 利润 /总 资产 作为 衡量 标准 ); 纵 坐 标 是 杠杆 率 \ 这 里 
我 们 用 负债 权益 比率 来 衡量 ， 即 总 负债 /总 所 有 者 权益 ， 也 吉 是 我 们 通 


常 所 说 的 产权 比率 ) 。 在 危机 前 ， 杠 杆 率 与 资本 回报 率 呈 倒 U 型 天 系 ， 
这 符合 基本 的 经 济 学 直觉 ， 即 : 资本 回报 率 低 的 企业 难以 负担 借贷 成 
本 ， 无 法 得 到 较 多 的 外 部 融资 ， 杠 杆 率 中 的 分 子 较 低 ， 资 本 回报 率 高 
的 企业 ， 通 常 都 拥有 比较 充裕 的 自 有 资金 ， 杠 杆 率 中 的 分 母 较 高 。 而 
在 危机 后 ， 杠 杆 率 与 资本 回报 率 几 乎 呈 负 相关 关系 (或 者 可 以 理解 为 一 
个 更 加 陡峭 且 峰 值 严重 偏 左 的 倒 U 型 关系 )， 这 说 明 在 危机 后 更 多 的 信 
贷 资 源 配置 于 低 效率 的 企业 。 换 种 说 法 ， 资 产 回 报 率 越 低 的 企业 反而 
杠杆 率 越 高 。 
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资料 来 源 : 工业 企业 数据 库 
图 1.5 工业 企业 杠杆 率 与 资本 回报 率 : 分 企业 所 有 权 类 型 


再 看 图 1. 6， 横 坐标 是 用 总 资产 规模 衡量 的 企业 规模 ， 纵 坐标 是 杠 
杆 率 ( 这 里 我 们 用 资产 负债 率 来 衡量 ， 即 总 负债 /总 资产 ) 。 类 似 地 ， 我 
们 发 现 危 机 前 杠杆 率 与 企业 规模 呈 倒 U 型 关系 ， 即 规模 小 的 企业 因 人 缺少 
可 抵押 资产 、 缺 少 政府 的 隐 性 担保 等 原因 难以 得 到 足够 的 外 部 融资 ; 


规模 大 的 企业 因 自 有 资金 充 俗 ， 通 第 不 需要 大 量 举债 融资 。 而 在 金融 
危机 后 两 者 关系 呈现 出 正 相 关 关 系 ， 即 规模 越 大 的 企业 杠杆 率 越 高 ， 
“大 而 不 能 倒 ” 的 现象 越发 严重 。 
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资料 来 源 : 工业 企业 数据 库 
图 1.6 工业 企业 杠杆 率 与 资产 规模 : 分 企业 所 有 权 类 型 


以 上 两 张 图 释放 出 危险 的 信号 ， 说 明 在 金融 危机 之 后 ， 企 业 融 资 
的 激励 机 制 严 重 扭曲 了 。 中 小 型 企业 与 私有 企业 融资 越 来 越 难 ， 而 信 
贷 资 源 错 配 于 大 企业 与 低 效率 企业 的 问题 出 现 明显 恶化 。 


因此 ， 去 杠杆 绝对 不 能 一 思 切 ， 需 要 根据 不 同 企业 的 规模 、 所 有 
权 特 征 、 行 业 特 征 以 及 区 域 特征 ， 鼓 励 “ 好 的 杠杆 ”， 去 掉 “ 坏 的 杠 
杆 ”， 优 化 信贷 资源 的 均衡 配置 。 此 外 ， 我 们 需要 研究 清楚 到 底 是 哪 
些 体制 问题 使 得 曾经 的 “好 的 杠杆 ”成 了 现在 令 人 头疼 的 “ 坏 的 杠 
杆 ”， 避 免 “ 头 痛 医 头 、 脚 痛 医 脚 ” 的 低 效 改革 恶性 循环 ， 找 到 该 结 


构 性 扭曲 的 内 在 根源 与 去 杠杆 的 切入 点 ， 通 盘 思 考 改 革 大 局 ， 顶 层 设 
计 改 革 路 径 ， 让 供给 侧 改 革 发 力 更 加 稳 、 准 、 狠 。 


1 即使 在 量化 宽松 (QE) 之后， 美国 这 一 指标 也 只 有 90% 的 水 平 。 


2. 考虑 到 内 生性 问题 ， 我 们 也 通过 更 换 解 释 变 量 的 消 后 项 来 做 稳健 性 检验 ， 发 现 回归 
结果 稳健 ， 系 数 显 著 。 


3. 得 掉 2008 一 2010 三 年 的 数据 并 不 影响 我 们 的 主要 结论 。 
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1. 杠杆 紊 指标 及 中 国 杠 杆 率 的 部 门 特 所 


杠杆 率 一 般 指 微观 经 济 部 门 通 过 负债 用 较 小 的 资金 成 本 获取 较 大 
的 资产 规模 ， 也 就 是 为 了 获得 一 项 资产 ， 购 买 人 需要 文 付 现金 的 比 
例 ， 反 映 了 借 球 的 难 易 程度 。 在 现实 生活 中 杠杆 率 的 测度 衡量 ， 通 常 
用 微观 经 谤 部 门 的 资产 负债 表 中 总 资产 与 权益 资本 的 比率 ， 负 全 /总 资 
产 、 负 俩 /权益 、 资 产 / 权 益 ， 以 及 负债/GDP 等 也 都 可 以 作为 衡量 杠杆 
率 的 指标 。 中 国 非 金 融 企业 部 门 的 债务 形式 主要 表现 为 银行 贷款 、 企 
业 债券 、 信 托 融资 、 委 托 贷款 等 。 


杠杆 率 一 般 涉及 居民 、 企 业 (金融 部 门 和 非 金 融 部 门 )、 政 府 三 个 
部 门 ， 这 三 个 部 门 的 总 债务 与 G6DP 的 比例 ， 常 常 被 认为 是 衡量 一 个 国家 
杠杆 率 的 重要 指标 。 从 宏观 角度 看 ， 中 国债 务 水 平 的 测算 可 以 用 M2， 
也 可 以 用 社会 融资 总 额 ， 两 者 会 存在 较 大 的 差异 。 社 会 融资 总 额 中 没 
有 包括 影子 银行 融资 ， 同 时 ，2013 一 2015 年 ， 中 国 央 行 公布 的 年 度 社 
会 总 融资 额度 和 月 度 社会 融资 总 额 的 加 总 之 间 有 9 万 亿 元 的 出 入 ， 几 乎 
是 GDP 总 量 的 13% ， 也 会 导致 债务 估算 水 平 的 不 同 。 


国际 清算 银行 的 数据 显示 ( 表 2. 1) ，2015 年 6 月 底 美国 非 金 融 部 门 
总 信贷 /GDP 为 247.5%， 欧 元 区 为 269. 8%， 日 本 为 387.3%， 中 国 为 
243.7%， 贰 国 为 231.9% ， 巴 西 为 143% ， 俄 罗斯 为 92.1% ， 印 度 为 
126.8% 。 也 就 是 说 ， 与 发 达 国 家 (美国 、 欧 洲 、 日 本 等 ) 相 比 ， 中 国 整 
体 债务 水 平 并 不 是 特别 高 ， 但 与 新 兴 市 场 国家 比 ， 中 国 远 远 高 于 其 平 
均 债务 水 平 。 从 结构 来 看 ， 政 府 部 门 债务 较 高 的 国家 或 地 区 主要 是 日 
本 、 欧 元 区 和 美国 ， 家 性 部 门 债务 相对 较 高 的 是 美国 、 围 国 ， 而 中 国 
的 非 金融 企业 债务 占 比 ， 无 论 是 相对 发 达 经 济 体 还 是 新 兴 经 济 体 ， 都 
是 非常 高 的 。 国 际 货币 基金 组 织 (IMF)〉 在 2015 年 8 月 发 布 的 中 国 国 别 
报告 中 对 各 国人 均 GDP 和 非 金融 企业 债务 /GDP 绘 制 散 点 图 后 发 现 ， 即 使 
不 考虑 地 方 融资 平台 中 的 企业 债务 ， 中 国 非 金 融 企 业 债 务 占 比 按照 国 
际 标 准 来 看 仍然 是 相当 高 的 。 


表 2.1 非 金融 部 门 信贷 /GDP 的 国际 比较 : 2015 年 6 月 30 日 (%) 


国 家 非 金 融 部 门 政府 部 门 家 庭 部 门 非 金 融 企业 
中 国 243.7 了 37.9 163.1 
美 国 247.5 97.8 79. 1 70. 6 
日 本 387.3 219.9 65.6 101. 8 
欧元 区 269. 8 104. 4 60.6 104.8 
韩 国 231.9 40.9 85.7 105. 3 
雁 152. 6 30. 6 70.5 51.5 
阿根廷 63.5 45.6 6. 1 
印 度 126. 8 O72 9.5 S01 
巴 西 143 68.3 25.7 49 
俄罗斯 92.1 16.9 18.5 56.6 
墨西哥 72. 3 34. 1 15. 2 23. 1 
印度 尼 西 亚 66. 1 26 7 25 
土耳其 112. 9 33.9 21 58 


资料 来 源 : BIS，2015 年 6 月 30 日 ， 统 计数 据 库 Credit to the NonDFinancial 
Sector 


IMF 的 数据 显示 ，2013 年 中 国 非 金融 部 门 杠杆 比率 达到 217%， 发 
达 市 场 更 高 一 点 ， 达 到 272% ， 新 兴 市 场 只 有 151%， 可 以 看 出 中 国 整 
体 的 杠杆 率 相 对 还 是 比较 高 的 。 而 且 ， 中 国债 务 水 平 上 升 的 速度 不 容 
小 鼎 。2007 一 2014 年 ， 中 国 非 金融 部 门 ( 包 括 政 府 、 企 业 、 家 庭 部 门 ) 
整体 的 债务 水 平 占 6DP 的 比重 增长 了 80.9%， 远 远 超过 GDP 的 增 速 ， 在 
IMF 的 全 球 排名 中 ， 中 国债 务 水 平 的 增长 是 最 快 的 。 同 时 期 印度 仅 增 长 
5.73% ， 南 非 9.08% ， 印 度 尼 西 亚 10.2%， 墨 西 哥 20.8% ， 俄 罗斯 
27.8%， 巴 西 31.8%， 泰 国 44.4%， 马 来 西亚 50.9%， 新 加 坡 
62.7%。 从 结构 来 看 ( 表 2. 2)， 中 国政 府 部 门 杠杆 率 基 本 还 是 可 控 的 ， 
低 于 国际 平均 水 平 。2009 年 中 国政 府 部 门 债务 /GDP 为 45% 。2014 年 ， 
中 央 政 府 的 杠杆 率 为 26% ， 地 方 政 府 的 枉 杆 率 为 23% ， 低 于 国际 平均 
水 平 。 从 总 量 上 看 ， 如 果 不 考虑 隐 性 债务 ， 政 府 部 门 杠 杆 率 并 不 高 。 
比较 高 的 是 私营 部 门 债务 。 私 营 部 门 包含 家 庭 和 企业 债务 。 家 庭 部 门 
责 务 占 GDP 的 比重 ， 从 2008 年 到 2014 年 翻 了 一 番 ， 这 主要 是 受 房地产 抵 
押 贷 球 增 长 比较 快 的 影响 。 尽 管家 庭 部 门 债 务 增长 比较 快 ， 但 是 其 绝 
对 水 平和 其 他 国家 相 比 不 算 特 别 高 ， 而 且 相 对 家 庭 财富 的 比例 并 不 
高 。 中 国 居 民 部 门 债务 /GDPP 从 2008 年 的 18% 升 至 2014 年 的 36. 4%， 涨 
幅 较 快 ， 但 绝对 水 平 仍 远 低 于 其 他 国家 ， 与 20 世 纪 50 年 代 末 期 的 美国 
和 70 年 代 初 期 的 日 本 接近 。 中 国债 务 问题 的 核心 在 于 企业 ， 中 国 非 金 
融 企 业 债务 /GDP 从 2008 年 的 81.7%， 上 升 到 2014 年 年 底 的 113.6% ， 上 
升 了 31.9% 。 表 2. 3 显示 ， 企 业 债务 中 ，2007 一 2014 年 非 工业 企业 的 债 
务 的 G6DP 占 比 从 34. 3% 上 升 到 57.5%， 增 加 23. 2% ， 远 远 高 于 工业 企业 
债务 的 GDP 占 比 增加 的 9.3% 。 与 其 他 经 济 体 非 金融 企业 部 门 债务 水 平 
相 比 ， 中 国 的 企业 债务 水 平 几乎 是 最 高 的 。2007 一 2014 年 ， 中 国内 地 
非 金融 企业 债务 的 GDP 占 比 上 升 了 57. 99% ， 在 新 兴 市 场 国家 居于 首位 
( 表 2. 4， 图 2. 1) 。 总 的 来 看 ， 中 国债 务 分 布 不 均匀 : 企业 债务 水 平 很 
高 ， 地 方 政府 债务 偏 高 ， 而 中 央 政 府 的 债务 和 家 庭 部 门 债务 较 低 。 


表 2.2 社会 融资 总 量 及 其 构成 占 GDP 的 百分比 (%) 


2014 年 相对 
2003 年 ”2008 年 ”2014 年 2008 年 增加 幅度 
社会 融资 总 量 WW ee 119. 9 193. 0 73. 1 
股 要 融资 1.0 4.0 6.0 0 
地 方 政府 融资 平台 11.5 16. 1 37. 1 D1 0 
私人 信贷 106.7 99.8 150.0 50.2 
私人 信贷 : 企业 88.9 81..7 113.6 31.9 
私人 信贷 : 家 庭 17. 8 18.0 36.4 18.4 


资料 来 源 : CE1C: IMF (2015) : 国 别 报告 : 中 国 


年 份 地方 融资 平台 家 庭 债务 工业 企业 债务 ” 非 工 业 企 业 债 务 


2007 15. 39 18.9 44. 0 34. 3 
2008 16. 1 18. 0 40. 0 5. 站 
2009 22. 8 23:7 5 43.7 
2010 23..1 pS SQ:.7 49.0 
2011 2 28;, 1 48.9 48.7 
2012 80.9 30;.2 3 总 52.2 
2013 34.7 3 2 BS 3 
2014 38.0 30.4 D539 57. 5 


注 : 不 包含 股票 融资 ， 地 方 政府 债务 扣除 了 地 方 政府 债券 。 
资料 来 源 : CE1C: IMF (2015) ; 国 别 报告 : 中 国 


表 2.4 2007 一 2014 年 新 兴 市 场 债务 上 升 情况 (GDP 占 比 变化 ，%) 


国家 或 地 区 家 庭 
印 度 —1.18 
南 非 一 6. 35 

印度 尼 西 亚 5. 57 
匈牙利 -3.57 
墨西哥 1.6 
俄罗斯 17. 33 
波 兰 13. 58 
巴 ， 西 10.4 
土耳其 9.4 
国家 或 地 区 家 庭 
泰国 2 
马来西亚 sp 
新 加 坡 22. 04 
中 国内 地 16. 96 
中 国 香港 13. 72 


资料 来 源 : IMF 
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图 2.1 2014 年 相对 2007 年 非 金融 企业 的 GDP 占 比 变 化 


2. 中 国 非 金 融 企 业 债 务 情况 


IMF 的 数据 显示 (图 2. 2) ，2003 年 中 国 非 金融 企业 债务 为 16870. 5 亿 
美元 ， 占 GDP 的 比例 为 88. 9%; 2008 年 上 升 到 40200. 9 亿美 元 ， 占 GDP 的 
比例 下 降 到 81.7%; 金融 危机 后 迅速 增加 ， 到 2014 年 上 升 到 121595.5 
亿美 元 ， 占 GDP 的 比例 高 达 113. (加 如 果 采 用 社会 融资 总 量 来 度量 
国内 非 金融 部 门 的 国内 融资 ， 那 么 2008 一 2013 年 中 国 社会 融资 总 量 增 
幅 超过 50% 。IMF 将 易 oa 总 量 中 的 股票 融资 和 信托 贷 亚 (剔除 
委托 贷 球 ) 作 为 金融 体系 的 国内 信贷 ， 以 此 估算 2013 年 底 企业 的 国内 信 
伐 占 GDP 的 比重 大 约 在 150%， 比 2009 年 高 出 30%。 针 


(下 亿美 元 ) 一 0 一 中 国 非 金融 企业 债务 


yy 


2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 年 份 


资料 来 源 : 1MF 
图 2. 2 中 国 非 金融 企业 债务 


国际 清算 银行 的 数据 显示 (图 2. 3) ，2006 年 中 国 非 金融 企业 信贷 为 
30104. 8 亿美 元 ( 约 234971. 1 亿 元 人 民 币 ) ，GDP 占 比 为 108. 2%; 2008 年 
为 45682. 8 亿美 元 ( 合 311693. 4 亿 元 人 民 币 ) ，GDP 占 比 为 98. 6%; 2014 
年 上 升 到 160508.6 亿 美元 ( 合 996260.7 亿 元 人 民 币 ) ，GDP 占 比 为 
156.9%， 相 对 2008 年 底 上 升 58. 3%。 根 据 BIS 非 金融 企业 信贷 GDP 占 比 
数据 ， 进 行 国际 比较 可 以 发 现 ， 中 国 这 一 指标 的 比重 还 是 比较 高 的 。 
中 国 非 金融 企业 信贷 GDP 占 比 在 2010 年 之 前 基本 比 发 达 国 家 低 ，2010 年 
之 后 开始 往 上 走 。 根 据 标 普 (2014) 的 报告 忆 ， 中 国 已 经 在 2013 年 超过 
美国 成 为 企业 债务 最 大 的 国家 ， 并 有 旦 全 球 金 融 危 机 后 中 国 的 借款 企业 
财务 状况 恶化 ， 现 金 流下 降 ， 但 是 杠杆 比率 较 其 他 国家 的 企业 更 高 。 


(%) (万 亿 元 ) 
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资料 来 源 : BIS 
图 2.3 中 国 非 金融 企业 债务 市 值 及 其 GDP 占 比 


为 考察 中 国 非 金融 企业 债务 的 总 体 水 平 、 分 布 以 及 对 不 同类 型 的 
企业 和 行业 的 杠杆 率 进 行 比 较 ， 我 们 从 2003 一 2013 年 Wind 数 据 库 选取 
2500 余 家 非 金融 类 的 上 市 企业 ， 将 其 分 为 国有 企业 (中 央 国有 、 地 方 国 
有 ) 和 私营 企业 (合作 企业 、 集 体 企 业 、 私 人 企业 和 外 商 投资 企业 ) ， 
有 企业 主要 集中 在 公用 事业 、 交 通 和 房地产 部 门 ， 私 营 企 业主 要 包括 
制造 业 和 非 金 融 服务 业 (信息 服务 、 批 发 商 和 零售 商 ) 。 在 这 2500 多 家 
上 市 公司 中 ， 从 资产 方 来 看 ， 制 造 业 的 资产 占 所 有 企业 总 资产 的 50% 
左右 ， 房 地 产 和 建筑 部 门 占 比 超过 1/3， 国 有 企业 资产 占 比 呈 下 降 趋 
势 ， 但 是 其 占 比 仍然 超过 2/3。 从 债务 来 看 ， 主 要 集中 在 房地产 和 大 型 
企业 。 在 所 有 非 金融 企业 中 ， 国 有 企业 负债 占 比 大 约 80% 左 右 ， 在 制 
造 业 中 ， 国 有 企业 负债 占 70% 左 右 ( 图 2. 4) 。 国 家 统计 局 的 数据 显示 ， 


5000 户 工业 企业 调查 的 资产 负债 率 从 2002 年 的 57. 15% 上 升 到 2014 年 的 
62. 10% (图 2. 5) 。 
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资料 来 源 : Wind 数 据 库 
图 2.4 不 同类 型 所 有 制 企 业 的 债务 占 全 部 上 市 公司 债务 的 比重 
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资料 来 源 : CE1C 数 据 库 


图 2.5 5000 户 工业 企业 调查 资产 负债 率 


从 中 国 非 金融 企业 债务 的 结构 分 布 来 看 ， 具 有 以 下 几 个 特点 : 


(1) 行业 分 布 特点 。 图 2. 6 显示 ， 从 行业 分 布 来 看 ， 中 国 非 金融 上 
市 企业 的 债务 规模 显著 上 升 ， 但 是 制造 业 部 门 的 债务 所 占 的 比重 出 现 
下 降 ， 制 造 业 部 门 杠杆 率 (债务 /权益 ) 也 只 是 略 有 上 升 ， 债 务 /权益 从 
2007 年 的 99. 05% 上升 到 2013 年 的 101. 87% 。 债 务 比 重 上 升 的 领域 主要 
是 房地产 和 建筑 部 门 ， 其 次 是 采矿 和 公用 事业 部 门 。2013 年 房地产 和 
建筑 部 门 的 债务 占 上 市 公司 总 债务 的 比重 接近 25% ， 相 对 2003 年 上 升 
了 15%。2007 一 2013 年 ， 建 筑 企业 的 债务 /权益 从 170.74% 上 升 到 
270.66%， 采 矿业 从 99.76% 上升 到 119.90%， 石油 和 天 然 气 从 
54. 72% 上 升 到 114. 57%。 


国 建筑 和 房地产 部 门 ” 皮 非 金 融 服 务 ”上 采矿 和 公用 事业 


可 人 币 造 业 E3 交通 


2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 下 从 


注 : 左 轴 表示 行业 债务 占 所 有 企业 债务 的 比重 ， 柱 状 图 中 的 数字 表示 债务 额 ， 单 位 
为 万 亿 元 。 下 图 类 同 。 
图 2.6 中 国 非 金融 企业 债务 分 布 的 行业 特点 


(2) 企业 分 布 特点 。 图 2. 7 显示 ， 从 企业 规模 来 看 ， 非 金融 企业 债 
务 主 要 集中 于 大 型 企业 ， 我 们 根据 企业 债务 从 高 到 低 排序 后 发 现 ， 前 
10 家 债务 规模 最 大 的 企业 在 2500 多 家 上 市 企业 债务 中 占 20%， 前 20 家 
企业 大 约 占 比 30%， 前 50 家 债务 的 企业 在 2500 余 家 上 市 公司 的 总 债务 
中 占 到 的 比重 大 约 达 到 50% ， 企 业 债 务 主要 发 生 在 一 些 大 型 的 企业 。 
此 外 ， 我 们 根据 上 市 公司 债务 /权益 按照 100% 以 下 、100% 一 200%、 
200% 一 300%、300% 一 400% 以 及 400% 以 上 进行 分 组 ， 发 现 杠 杆 率 比 
较 低 的 企业 数量 的 占 比 是 下 降 的 ， 杠 杆 紊 比较 高 的 企业 数量 在 增加 。 
这 表明 中 国企 业 杠 杆 率 上 升 的 背后 是 这 些 高 枉 杆 企业 数量 在 增加 ， 并 
且 集 中 在 房地产 和 建筑 、 采 矿 类 的 行业 。 中 国 非 金融 企业 债务 增加 主 
要 是 由 高 杠杆 率 的 企业 造成 的 ， 大 约 1/3 的 企业 债务 属于 杠杆 率 较 高 
(债务 /权益 超过 300%) 的 企业 。 债 务 集 中 度 高 ， 加 上 杠杆 率 上 升 ， 会 
增加 企业 的 财务 脆弱 性 ， 降 低 企 业 投资 效率 和 偿付 能 
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注 : 杠杆 率 用 债务 /权益 来 衡量 。 
图 2.7 非 金融 企业 债务 上 升 主要 是 高 杠杆 企业 比重 增加 


(3) 所 有 权 分 布 特点 。 以 债务 /权益 作为 杠杆 率 的 衡量 指标 ， 债 务 
采用 上 市 公司 统计 数据 中 的 债务 值 ， 而 不 仅仅 包括 贷款 和 发 行 的 债 
券 。 从 图 2.8 可 以 看 出 : @ 私营 企业 一 直 处 于 稳定 的 去 杠杆 过 程 ， 而 
国有 企业 则 在 加 杠杆 ， 非 金融 企业 杠杆 率 上 升 主要 是 由 国有 企业 杠杆 
率 上 升 引起 的 。@ 在 全 球 金 融 危 机 之 前 ， 国 有 企业 的 杠杆 率 比 私营 企 
业 低 。 然 而 ， 全 球 金融 危机 后 ， 国 有 企业 的 杠杆 率 比 私营 企业 高 。@) 
在 2006 年 之 前 ， 私 营 企 业 和 国有 企业 的 债务 /权益 比例 都 是 上 升 的 ， 
2006 一 2010 年 国有 企业 是 上 升 的 ， 私 营 企 业 是 下 降 的 ，2011 年 之 后 开 
始 两 个 都 有 上 升 的 趋势 。 不 过 ，2011 年 以 来 ， 非 金融 企业 总 体 杠 杆 率 
的 中 值 较为 稳定 ， 但 是 不 同 部 门 和 不 同 企业 间 存 在 很 大 差异 。 具 体 而 
言 ， 私 营 企 业 从 2006 年 以 来 一 直人 处 于 去 杠杆 过 程 ， 私 营 企 业 杠杆 率 中 
值 从 2006 年 的 125% 下 降 到 2013 年 的 55% ， 私 营 企 业 杠 杆 率 90 分 位 数 从 
2006 年 的 303. 7 % 下 降 到 2013 年 的 206. 4% 。 对 于 其 他 分 位 数 的 杠杆 率 
和 大 部 分 产业 (房地产 和 建筑 部 门 除外 )， 也 同样 存在 这 种 下 降 趋势 。 
相反 ， 国 有 企业 杠杆 率 的 中 值 从 2003 年 的 91.7% 上升 到 2006 年 的 
112.88% ， 但 是 从 2006 年 以 来 较为 平稳 ， 到 2013 年 为 113.94% 。 但 
是 ， 国 有 企业 杠杆 率 90 分 位 数 从 2006 年 的 292.43% 上 升 到 2013 的 
349.81%， 国 有 企业 在 75 分 位 数 的 杠杆 率 也 呈现 类 似 的 显著 上 升 趋 
势 ， 表 明 国 有 企业 债务 增加 主要 是 由 高 枉 杆 率 的 企业 造成 的 ， 也 束 是 
国有 房地产 和 建筑 部 门 以 及 地 方 国有 的 矿产 和 公用 事业 企业 ， 占 新 增 
债务 的 大 部 分 。 在 房地产 和 建筑 部 门 ，2013 年 杠杆 率 最 高 的 60 家 企业 
的 债务 占 房地产 和 建筑 部 门 总 债务 的 比例 超过 2/3，10 年 里 上 升 了 将 近 
SU 
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图 2.8 不 同 所 有 权 的 中 国 非 金融 企业 杠杆 率 (债务 /权益 ) 


2013 年 ， 我 国 国有 企业 资产 累计 91. 10 万 亿 元 ， 负 债 率 为 65% 。 国 
有 企业 比重 高 的 行业 负债 率 也 相对 比较 高 。 工 业 企业 里 ，2007 一 2012 
年 国有 及 国有 控股 企业 资产 负债 率 从 58% 上升 到 62% ， 而 非 国 有 部 门 
从 58% 下 降 到 56% 。 国 企 杠 杆 率 比 较 高 ， 侧 重 在 一 些 传统 行业 。 以 原 
材料 、 电 力 煤 炭 能 源 、 重 化 工 、 钢 铁 、 有 色 、 公 路 铁路 等 行业 为 代 
表 ， 偏 国有 部 门 主 导 的 行业 ， 资 产 负 债 率 2008 年 以 后 有 很 大 的 持续 性 
上 升 ; 而 以 医药 、 和 生物、 消费 、 和 科技、 互联 网 等 部 门 为 代表 ， 偏 私人 
部 门 主导 的 新 经 济 ， 在 2008 年 之 后 杠杆 率 总 体 持平 。 


(4) 中 国 非 金 融 企 业 债务 主要 来 自 国 内 信贷 ， 外 币 债 务 比 重 并 不 
高 。 过 去 很 长 一 段 时 间 ， 中 国企 业主 要 依赖 自 有 资金 进行 投资 ， 但 是 
全 球 金融 危机 后 企业 利润 下 降 ， 使 得 企业 越 来 越 依赖 借 球 进行 投资 ， 
由 于 中 国 储蓄 率 较 高 ， 企 业主 要 依赖 国内 融资 来 进行 投资 ， 不过， 由 
于 国际 市 场 上 利率 较 低 ， 部 分 企业 开始 进行 海外 借贷 。 尽 管 中 国 非 金 
融 企业 的 外 债 金 额 自 2010 年 以 来 增长 迅速 ， 但 是 其 规模 相对 于 GDP、 
际 储备 和 国内 信贷 而 言 ， 仍 然 是 较 小 的 。 中 国 国 家 外 汇 管理 局 的 最 新 


数据 显示 ，2015 年 9 月 底 中 国外 债 余额 15298 亿 美元 ， 约 占 GDP 的 15%%; 
而 社会 融资 总 量 高 达 GDP 的 200%; 而 2008 年 的 外 债 余 额 只 有 3901. 6 亿 
美元 。 其 中 ， 较 高 比例 的 外 债 属于 短期 贸易 信贷 ，2014 年 底 ，8954. 6 
亿美 元 的 外 债 余额 中 ， 贸 易 信 贷 占 到 3344 亿 美元 。 短 期 贸易 信贷 主要 
通过 在 岸 银行 获得 ， 从 而 掩盖 了 企业 部 门 的 潜在 外 债 风险 。 根 据 BIS 的 
数据 ， 外 国 银行 对 中 国债 权 的 大 约 40% 都 集中 在 国内 银行 部 门 ，2015 
年 第 3 季度 外 国 银行 对 中 国 的 债权 大 约 为 7329 亿 美元 ， 其 中 2915 亿 美元 
属于 国内 银行 部 门 。 中 国 非 银行 私营 部 门 对 于 外 国 银 行 的 直接 风险 敞 
口 一 直 较 为 稳定 ， 表 明 在 岸 银 行 通过 担保 和 信用 证 的 形式 ， 充 当 企业 
海外 借贷 的 中 介 。 企 业 利 用 国际 低 利 率 进 行 融资 ， 没 有 表现 为 企业 对 
外 国 银 行 的 风险 敞 口上 升 ， 却 表现 为 跨 境 银行 信贷 的 增加 。 除 了 通过 
银行 进行 对 外 借款 ， 中 国企 业 也 通过 离 岸 债券 发 行 在 国际 金融 市 场 进 
行 低 成 本 融资 ， 中 国企 业 的 离 尾 债 券 发 行 量 自 2010 年 以 来 迅速 上 升 ， 
这 些 债券 通常 是 由 离 岸 实体 发 起 ， 没 有 进入 官方 外 债 统计 数据 中 。 离 
岸 债券 市 场 大 约 一 半 的 资金 是 由 国内 企业 运作 。 在 大 型 新 兴 市 场 经 济 
体 中 ， 中 国 离 岸 债券 市 场 发 行 额 最 大 ，2013 年 为 740 亿 美元 。 离 岸 债券 
发 行 主 体 主 要 包括 金融 机 构 、 国 有 企业 (石油 和 天 然 气 部 门 ) 的 融资 平 
台 以 及 非 金 融 企业 。2009 年 以 来 ， 房 地 产 企 业 成 为 离 尾 市 场 上 主要 的 
发 债主 体 。 数 据 显 示 ， 截 止 到 2014 年 6 月 底 ， 中 国 未 偿还 的 离 岸 债券 发 
行 中 ， 房 地 产 占 28.2% ， 金 融 部 门 占 19.7%， 石 油 和 天 然 气 部 门 占 
18.6% ， 公 用 事业 和 能 源 部 门 占 6.6% ， 计 算 机 和 电子 设备 部 门 占 
5. 1%， 金 属 和 钢铁 部 门 占 4.9%， 交 通 部 门 占 3.7%， 政 府 部 门 占 
1.3%， 建 筑 部 门 占 1. 9%， 化 学 部 门 占 1.8%， 其 他 部 门 占 8. 2%。 


忆 之 ， 全 球 金 融 危 机 后 ， 中 国 上 市 公司 中 私营 企业 的 杠杆 紊 下 
降 ， 而 杠杆 率 较 蜗 的 国有 企业 ， 其 杠杆 京 进 一 步 显 天 上升 ， 杠 杆 率 上 
升 的 部 门 主要 集中 在 房地产 、 建 筑 、 采 矿 和 公用 设施 等 行业 ， 企 业 俩 
务 的 上 升 主要 归功 于 少数 高 杠杆 率 的 企业 。 如 果 采 用 债券 余额 和 贫 球 
来 测度 杠杆 紊 ， 可 以 及 现 杠 杆 率 的 趋势 与 采用 企业 总 负债 计算 的 结果 
类 似 ， 不 过 前 者 走势 更 为 平缓 。 无 论 是 中 央 国 有 企业 、 地 方 国有 企业 


还 是 私人 企业 ， 企 业 的 贷款 和 债券 占 总 债务 比例 的 中 值 大 约 为 40%， 
90 分 位 数 大 约 为 70%， 其 他 债务 包括 贸易 信贷 、 应 付 账 玖 和 其 他 借 


ES 
未 人 。 


3， 杠 杆 是 怎么 加 起 来 的 


中 国 非 金融 企业 主要 经 过 两 波 加 杠杆 ， 第 一 流 加 杠杆 发 生 在 2003 
一 2007 年 ， 这 一 波 高 枉 杆 是 流动 性 泛滥 的 结果 。2008 年 全 球 金融 危机 
以 来 ， 我 国 实施 宽松 的 货币 政策 ， 从 流动 性 角度 看 ， 中 国 M2/GDP 比 率 
在 180% 一 190% 之 间 ， 较 高 的 流动 性 与 企业 部 门 的 负债 紊 密切 相关 。 
从 某 种 意义 上 讲 ， 过 多 的 流动 性 增加 了 总 体 负债 率 。 这 一 时 期 的 杠杆 
率 上 升 伴随 着 企业 的 整个 资产 收益 率 的 上 升 。 我 们 看 企业 的 净 资 产 收 
益 率 (ROE) 上 升 很 快 ， 所 以 可 以 观察 像 钢 铁 行 业 ， 还 有 中 国 铝 业 大 量 的 
并 购 发 生 在 2005 一 2008 年 。 钢 铁 企 业 ROE 在 2003 一 2008 年 都 很 高 ， 基 本 
上 是 25% ， 宝 钢 达 到 了 35% 。 在 ROE 很 高 的 情况 下 企业 会 进行 大 量 的 投 
资 ， 大 量 的 并 购 都 是 发 生 在 2005 一 2008 年 的 。 铝 业 也 是 一 样 ， 电 解 铝 
行业 的 ROE 在 2003 一 2008 年 一 直上 升 得 很 快 ， 中 铝 在 这 一 时 期 进行 了 大 
规模 并 购 。 这 时 整个 工业 行业 的 利润 率 在 上 升 ， 推 动 了 企业 扩张 。 


第 二 波 加 杠杆 发 生 在 2008 年 全 球 金融 危机 爆发 后 ， 实 体 经 济 的 需 
求 下 行 ， 政 府 为 了 刺激 经 济 主动 加 杠杆 ， 国 有 企业 在 这 里 面 充 当 了 非 
常 重要 的 角色 。 所 以 最 后 整个 企业 部 门 的 债务 比率 上 升 很 快 。 中 国 的 
投资 严重 依赖 贷款 ， 所 以 资金 会 大 量 流入 重 资产 行业 (因为 有 抵押 ) 时 
、 国 企 、 地 方 政府 和 地 方 融资 平台 (因为 隐 含 国家 信用 ) 及 中 西部 行业 
(因为 有 贷款 优惠 ) 。 这 几 个 行业 、 地 区 的 交集 则 是 杠杆 的 重 灾区 。 从 
2008 年 到 2016 年 初 企 业 部 门 的 债务 占 GDP 比 率 上 升 很 快 ， 导 致 这 几 年 中 
国 总 体 杠 杆 比率 的 平均 上 升 速度 达到 14% 。 企 业 劳 动力 成 本 、 环 保 成 
本 、 要 素 价格 成 本 、 利 率 市 场 化 后 资金 成 本 上 升 以 及 人 民 币 升值 压力 
导致 企业 的 经 营 压 力 增 大 ， 都 在 推动 杠杆 率 上 升 。 第 一 波 加 杠杆 ， 实 


际 上 是 私营 企业 和 国有 企业 都 在 加 杠杆 ;第 二 波 加 杠杆 最 主要 还 是 国 
有 企业 。 根 据 工业 企业 利润 数据 ，2008 年 之 后 ， 大 型 国有 及 国有 控股 
企业 资产 负债 率 明显 上 行 ， 国有 和 国有 控股 企业 资产 负债 率 与 国有 企 
业 利 润 增 速 之 间 存 在 非常 明显 的 负 相 关 关 系 。 


2010 年 以 后 ， 对 于 通货 膨胀 的 担心 使 政府 开始 了 一 轮 紧缩 政策 。 
如 果 2008 一 2011 年 的 杠杆 上 升 是 宽松 政策 的 结果 ， 那 么 很 容易 形成 一 
种 错觉 ， 以 为 紧缩 应 该 能 够 将 杠杆 降下 来 。 可 惜 的 是 ， 在 初始 条 件 不 
同 的 情况 下 ， 货 币 政策 的 效果 是 不 对 称 的 : 宽松 货币 政策 会 提升 杠 
杆 ， 高 杠杆 的 情况 下 ， 紧 缩 货 币 政策 却 未 必 会 降低 杠杆 。 银 根 紧缩 ， 
利率 上 行 ， 企 业 利 息 负担 更 重 ， 同 时 经 济 增 速 下 滑 、 企 业 收 入 减少 、 
房地产 市 场 低迷 导致 企业 资产 缩水 ， 企 业 更 容易 借 新 债 还 旧 债 ， 从 而 
进一步 抬升 杠杆 。 实 际 上 ，2011 年 以 来 的 紧缩 政策 ， 不 仅 没 有 降低 杠 
杆 ， 反 而 增加 了 杠杆 : 非 金融 企业 债务 /GDP 的 比率 从 2011 年 的 124% 上 
升 到 2015 年 6 月 底 的 163%( 辐 ， 增 加 了 39. 1%; 而 2008 一 2011 年 这 一 比 
率 仅 仅 增 加 了 25. 4%。 


4， 高 杠杆 的 后 果 


企业 债务 高 会 对 经 济 增长 和 金融 稳定 融 来 风险 ， 企 业 去 杠杆 进程 
则 会 抑制 经 济 增长 ， 同 时 企业 违约 会 对 银行 资产 负债 表 、 信 贷 的 可 获 
得 性 市 来 负面 冲击 ， 进 而 影响 经 济 增长 。 回 顾 亚洲 金融 危机 ， 金 融 危 
机 时 韩国 杠杆 率 比 较 高 ， 达 到 81% ， 所 以 亚洲 金融 危机 发 生 后 ， 韩 国 
受到 的 冲击 非常 大 ， 残 是 因为 昔 国 的 负债 /资产 比值 特别 高 ， 所 以 当 企 
业 面 临 外 部 环境 不 好 、 现 金 流 为 负 ， 这 个 企业 立马 就 出 现 问 题 。 


利 娠 备 付 率 (interest coverage ratio)， 是 指 项 目 在 借款 偿还 期 
内 各 年 可 用 于 支付 利息 的 税 息 前 利润 与 当期 应 付 利 肯 费 用 的 比值 。 
EBIT( 娠 税 前 利润 ) 为 扣除 利明 、 所 得 税 之 前 的 利润 ， 等 于 净利 润 + 所 得 


税 + 利息 。EBIT 主 要 用 于 衡量 企业 主 营 业务 的 盔 利 能 力 ; 息 税 前 利润 
(EBIT) /总 资产 、 息 税 前 利润 (EBIT) /利息 费用 ， 可 以 用 来 衡量 上 市 公 
司 的 一 利 能 力 。 息 税 前 利润 (EBIT) /总 资产 从 全 球 金融 危机 前 就 开始 随 
着 经 济 增长 速度 的 下 降 而 下 降 。 国 有 企业 的 仍 利 能 力 周期 性 不 如 私营 
企业 ，2003 一 2007 年 国有 企业 的 盔 利 能 力 只 是 略 有 上 升 ， 全 球 金 融 危 
机 后 国有 企业 息 税 前 利润 (EBIT) /总 资产 稳定 在 略 低 于 5% 的 水 平 。 然 
而 ，2003 一 2007 年 私营 企业 的 僵 利 能 力 大 幅 提 升 ，2007 年 超过 10%， 
2009 年 以 来 下 降 到 6% 左 右 ( 图 2.9) 。 类 似 地 ， 国 有 企业 的 息 税 前 利润 / 
利息 费用 一 直 稳 定 在 4% 左 右 ; 但 是 私营 企业 这 一 比率 从 2005 一 2010 年 
稳步 上 升 ， 在 2010 年 达到 10% 左 右 ， 然 后 开始 下 降 ， 到 2013 年 大 约 接 
近 5% 左 右 ( 图 2. 10) 。 通 过 比较 国有 企业 和 私营 企业 的 息 税 前 利润 /总 
资产 以 及 奶 税 前 利润 /利息 费用 可 以 看 到 ， 私 营 企 业 和 三 利 能 力 高 于 国有 
企业 。 
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图 2.9 国企 、 私 企 到 利 能 力 比 较 ( 息 税 前 利润 /总 资产 ) 


杠杆 率 高 的 企业 往往 盔 利 能 力 弱 ， 利 息 覆 盖 率 低 ， 流 动 性 差 (图 
2. 11) 。 计 量 结果 表明 ， 债 务 /权益 超过 300% 的 高 杠杆 率 企 业 ， 其 盈利 
能 力 比 低 杠 杆 企业 低 1. 5% 一 2.0% 。( 电 这 表明 ， 债 务 比 重 越 高 ， 支 付 
利息 后 的 公司 利润 表现 会 越 差 。 一 个 企业 如 果 现金 流下 降 到 不 能 用 盖 
利息 的 时 候 ， 这 个 企业 就 会 出 问题 。 经 济 增长 下 降 的 时 候 ， 产 品 销售 
会 受到 影响 ， 这 会 恶化 企业 现金 流 ， 导 致 资金 周转 问题 ， 之 后 企业 因 
为 不 想 倒闭 ， 可 能 继续 借债 ， 最 后 就 是 现金 流 的 问题 转化 为 资产 负债 
表 的 问题 。 因 此 ， 在 经 济 增 速 下 行 时 ， 高 杠杆 最 后 的 结果 是 现金 流 不 
能 覆盖 利息 。 中 国 经 营 性 现金 流 为 负 的 企业 比例 ， 在 2008 年 之 后 呈 上 
升 趋势 。 图 2. 10 显 示 中 国 非 金 融 企业 息 税 前 利润 /利息 的 比例 :2009 一 
2013 年 上 市 公司 的 利息 覆盖 率 呈 下 降 趋 势 ， 全 球 金融 危机 后 ， 利 息 备 
付 率 从 峰值 下 降 到 4% 一 6%;， 私营 企业 下 降幅 度 尤为 显著 ， 很 多 行业 
出 现 亏损 。 中 国企 业 投资 回报 率 在 下 降 ， 成 本 和 汇率 都 在 上 升 ， 这 对 
投资 回报 率 产 生 非常 大 的 负面 影响 。 


息 税 前 利润 /利息 费用 
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图 2. 10 中 国 上 市 公司 利息 备 付 率 ( 息 税 前 利润 /利息 费用 ) 
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图 2. 11 杠杆 举 上 升 会 降低 企业 盈利 能 力 ( 息 税 前 利润 /总 资产 ) 


私营 企业 通常 有 更 局 的 鳃 利 来 绑 盖 利明 支出 ， 国 有 企业 ， 特 别 是 
地 方 国有 企业 角 利 能 力 仿 弱 ， 不 能 窗 盖 利明 支出 。 实 际 上 ， 大 约 7% 的 
地 方 国 有 企业 的 利息 覆盖 率 小 于 1%， 即 已 经 陷入 财务 困境 。 从 部 门 来 
看 ， 初 级 产品 部 门 的 利明 窗 盖 率 最 低 。 如 末 将 利明 窗 盖 率 低 于 1% 的 企 
业 的 贷款 和 债券 占 所 有 上 市 公司 的 贷款 和 债券 的 比重 ， 作 为 “有 风险 
债务 ”的 份额 ， 这 一 比重 大 约 为 8%。 从 所 有 权 来 看 ，“ 有 风险 债务 ” 
比重 最 高 的 是 地 方 国有 企业 。 从 行业 分 布 来 看 ，“ 有 风险 债务 ”比重 
最 高 的 主要 是 制造 业 ; 尽管 初级 产品 行业 1/3 的 债务 的 利 县 禾 凋 率 低 于 
1%， 但 是 其 债务 占 全 部 上 市 公司 债务 的 比重 很 低 ， 只 有 0.1%; 房 地 
产 和 建筑 部 门 “ 有 风险 债务 ”的 比例 很 低 ， 占 总 债务 的 0. 7%， 但 是 这 
个 部 门 枉 杆 集中 度 很 高 ， 占 所 有 上 市 公司 债务 的 30% ， 意 味 痢 对 房 地 
产 和 建筑 的 冲击 可 能 具有 系统 性 影响 。 


中 国 国 有 企业 的 现金 流 问 题 尤其 严重 。2011 年 以 后 国企 的 财务 费 
用 超过 了 国企 的 利润 。 最 典型 的 煤 痰 行业 ， 现 在 亏损 面 很 大 ， 很 多 钢 


铁 企 业 在 大 面积 的 亏损 ， 除 了 钢铁 煤 交 之 外 ， 还 有 其 他 很 多 行业 如 
此 。 因 为 产能 过 剩 很 严重 ， 中 国 现在 相对 以 前 问题 在 恶化 ， 我 们 看 到 
除了 迷 痰 钢铁 ， 还 有 造船， 还 有 电解 铝 、 平 板 玻 璃 、 太 阳 能 、 家 用 电 
器 、 化 工 、 水 泥 这 些 行业 出 现 了 相对 比较 严重 的 产能 过 剩 。 这 会 珊 来 
一 个 问题 ， 即 企业 的 销售 收入 可 能 会 恶化 。 企 业 杠杆 很 高 的 情况 下 ， 
如 果 说 投资 的 回报 率 在 下 降 ， 最 后 会 市 来 很 严重 的 问题 。 看 一 下 中 国 
的 工业 企业 的 利润 可 以 发 现 ， 现 在 的 工业 企业 利润 明显 在 下 降 。 比 较 
一 下 美国 和 中 国 的 上 市 公司 净 资 产 收益 率 (ROE) 的 情况 ， 美 国 现在 ROE 
大 概 在 15% 左 右 ， 中 国 已 经 低 于 这 个 水 平 。 不 管 是 证 监 会 的 数据 ， 还 
是 弄 nd 资讯 系统 的 数据 ， 都 能 反映 出 中 国 的 整体 资本 回报 率 优 势 在 前 
弱 。 资 本 回报 率 下 降 的 同时 ， 我 们 整个 企业 的 成 本 在 上 升 ， 这 会 市 来 
非常 严重 的 问题 。 我 们 说 现金 流 恶 化 ， 最 后 有 可 能 会 影响 到 资产 负 俩 
表 。 在 这 样 的 情况 下 我 们 很 多 的 企业 可 能 要 开始 考虑 去 杠杆 。 这 个 去 
杠杆 会 带 来 一 些 问题 ， 会 影响 到 我 们 的 经 济 增长 ， 因 为 杠杆 太 高 的 
话 ， 最 后 企业 利润 很 难 履 再 现金 流 ， 这 会 影响 投资 增长 速度 、 影 啊 经 
阐 增 长 速度 。 企 业 去 杠杆 的 时 候 ， 经 济 增 速 下 行 会 恶化 我 们 企业 的 债 
务 水 平 ， 这 样 形 成 了 企业 的 债务 和 经 济 增 速 下 行 相互 恶化 的 一 个 局 
面 。 所 以 我 们 未 来 让 企业 去 杠杆 ， 不 要 过 于 剧烈 。 经 济 增长 速度 不 能 
下 降 太 快 ， 下 降 得 太 快 企业 的 债务 会 增加 很 快 。 


适当 的 杠杆 化 可 以 用 较 少 的 资金 成 本 获取 较 多 的 资产 ， 推 动 经 济 
的 快速 友 展 。 但 是 ， 如 果 杠杆 率 过 高 ， 会 带 来 系列 问题 ， 增 加 还 本 付 
恩 压 力 ， 和 市 来 偿付 风险 ;抑制 私人 部 门 投 资 和 消费 ， 违 约 风险 上 升 ， 
金融 危机 爆发 概率 与 传染 性 增加 ; 滋生 道德 风险 。 去 杠杆 意味 着 要 紧 
缩 信 用 ， 减 少 负 便 ， 这 会 市 来 实体 经 鹿 的 下 滑 。 近 几 年 来 ， 我 国企 业 
杠杆 率 持续 走高 ， 企 业 财务 成 本 不 断 增加 ， 不 断 挤占 再 发 展 资 金 ， 进 
一 步 弱化 了 企业 投资 能 力 ， 压 低 潜 在 增长 率 ， 债 务 风险 不 断 加 大 ， 企 
业 债务 风险 日 渐 积 公 ， 危 及 经 济 持续 健康 发 展 。 如 果 2008 年 以 来 中 国 
GDP 的 增长 是 加 杠杆 的 结果 ， 那 么 去 杠杆 很 有 可 能 让 中 国 GDP 的 增长 持 
续 低 于 淤 在 增长 率 。 反 过 来 ， 经 谤 增 速 下 行 又 会 进一步 推 升 杠杆 。 


2004 一 2008 年 ， 中 国 经济 发 展 迅速 ， 企 业 杠 杆 率 快速 下 降 ，2009 年 ， 
企业 大 量 举债 ， 杠 杆 率 快 速 上 升 ，2010 一 2011 年 缓慢 去 杠杆 ; 2012 一 
2013 年 ， 经 济 增 速 下 滑 ， 企 业 杠 杆 率 再 度 上 升 。 我 们 应 该 避免 去 杠杆 
和 经 济 增 速 下 滑 的 恶性 循环 ， 但 是 继续 加 杠杆 难以 持续 ， 一 旦 错过 去 
杠杆 的 时 机 ， 未 来 中 国 再 想 开 启 去 杠杆 进程 ， 很 可 能 将 无 计 可 施 。 


目前 来 说 继续 加 杠杆 不 太 可 行 。 中 国 经 济 增长 在 过 去 30 年 高 度 依 
赖 投资 ，1981 一 2013 年 ， 中 国 GDP 的 实际 增长 率 与 全 社会 固定 资产 投资 
的 名 义 增长 率 之 间 的 相关 系数 高 达 78%。 我 们 对 未 来 的 中 国 经 济 增长 
速度 做 一 个 假设 ， 把 2014 年 增长 速度 设 定 为 7. 3%， 以 后 逐年 把 这 个 增 
长 速度 降低 0. 3%，2018 年 以 后 就 是 6. 0% 。 根 据 这 个 增长 速度 ， 我 们 
可 以 估算 固定 资产 的 投资 增长 速度 。 把 这 个 速度 算出 来 ， 再 知道 2014 
年 是 45 万 亿 的 固定 资产 投资 ， 就 可 以 计算 出 以 后 每 年 的 固定 资产 金 
额 。 把 这 些 加 起 来 则 2014 一 2018 年 全 社会 固定 资产 投资 的 总 额 将 达到 
329 万 亿 元 人 民 币 ， 比 过 去 33 年 (1981 一 2013 年 ) 的 总 投资 258 万 亿 元 还 
要 多 。 如 果 中 国 的 金融 体系 无 法 为 今后 5 年 329 万 亿 元 的 固定 资产 投资 
提供 足够 的 融资 ， 那 么 2018 年 前 经 济 增 长 率 就 会 下 降 到 6% 以 下 ， 甚 至 
更 低 的 水 平 。 固 定 资 产 投资 在 巨额 基数 之 上 的 两 位 数 增长 难以 持续 ， 
很 快 会 超出 现 有 金融 体系 的 融资 能 力 ， 而 且 也 很 难 在 短 时 间 内 寻找 到 
足够 数量 、 具 有 较 好 盔 利 能 力 的 投资 项 目 。 


如 果 金 融 体 系 可 以 提供 足够 融资 ， 货 币 供应 量 则 难免 大 幅 增长 ， 
这 对 通货 月 胀 、 资 产 价格 以 及 人 民 币 汇率 都 会 形成 难以 估量 的 压力 。 
如 果 要 继续 这 种 高 投资 ， 实 际 上 我 们 的 资金 来 源 有 这 儿 个 渠道 : 第 一 
是 企业 利润 加 折旧 ; 第 三 是 税收 加 土地 出 让 金 ， 第 三 是 银行 贷款 、 俩 
券 和 影子 银行 体系 ;第 四 是 外 商 直接 投资 (FEDI) 。 目 前 企业 储蓄 在 往 下 
降 ， 企 业 目 有 资金 在 往 下 降 ， 企 业 利润 增 速 下 滑 ，FDI 接 近 天 花 板 ， 如 
果 将 来 要 满足 投资 高 增长 ， 目 前 的 金融 体系 要 为 固定 资产 投资 筹集 如 
此 巨额 的 资金 ， 便 会 因 资 金 需求 量 过 大 导致 融资 成 本 大 幅 攀 升 。 在 投 
资 的 边际 收益 递减 的 情况 下 ， 企 业 的 融资 成 本 攀升 ， 必 然 令 投资 项 目 


的 熏 利 能 力 更 加 恶化 。 更 大 规模 的 产能 过 剩 和 更 大 面积 的 项 目 亏 损 ， 
金融 机 构 的 资产 质量 恶化 ， 金 融 风 险 上 升 。 如 果 融 不 到 这 么 多 资金 ， 
投资 增长 在 今后 两 三 年 内 急剧 下 滑 ， 将 引发 大 面积 的 企业 亏损 与 破 
产 ， 并 对 就 业 、 税 收 、 银 行 资 产 质量 、 国 际 收 文 、 人 民 币 汇率 、 资 产 
价格 等 多 方面 产生 影响 ， 包括 经 济 增 长 率 下 滑 、 商 业 银 行 坏 账 上 升 、 
金融 体系 风险 上 升 、 资 产 价 格 暴 跌 、 就 业 压力 增加 、 财 政 状 况 恶 化 。 


5. 去 杠杆 的 影响 


言 贷 高 增长 会 影响 中 国 经 济 增长 和 金融 稳定 。 国 际 经 验 表 明 ， 信 
贷 扩 张 通常 会 伴随 金融 危机 和 经 济 的 长 期 放 绥 ， 金 融 危 机 后 中 国企 业 
投资 的 急剧 上 升 主 要 是 通过 信贷 获得 ， 但 是 投资 的 效率 在 下 降 ， 企 业 
利润 在 下 滑 ， 使 得 企业 债务 的 风险 上 升 ， 特 别 是 产能 过 剩 部 门 国有 企 
业 的 利 姑 履 盖 率 下 降 。 中 国 国内 的 高 储蓄 使 得 高 信贷 增长 模式 更 为 容 
易 ， 但 是 随 着 投资 效率 的 下 降 这 种 信贷 高 增长 是 很 难 持续 的 ， 最 终 将 
会 拖累 IDP、 家 庭 收 入 和 储蓄 。 此 外 ， 资 产 价格 下 跌 会 导致 负债 /资产 
比率 上 升 ， 房 地 产 市 场 的 调整 会 从 资产 方 对 企业 的 资产 负债 表 产 生 影 
啊 ， 尤 其 是 房地产 部 门 的 影响 会 更 大 。 原 因 在 于 ， 资 产 与 债务 ， 是 便 
币 的 两 面 : 当 资 产 价格 无 法 稳定 ， 那 么 债务 风险 敞 口 将 继续 放大 ， 甚 
至 出 现 违约 ， 当 违约 造成 的 恐 惰 在 该 债务 市 场 内 和 债务 市 场 间 传 递 、 
放大 之 后 ， 形 成 负 辐 正 反馈 效应 ， 进 而 造成 社会 整体 信用 收敛 。 当 资 
产 价格 处 于 下 行 通道 之 时 ， 一 方面 会 造成 资产 价值 对 债务 的 窗 荔 率 降 
低 ， 同 时 还 会 因 “ 买 涨 不 买 跌 ” 的 心理 效应 使 得 资产 流动 性 快速 下 
降 ， 出 现金 融 加 速 器 效应 。 


由 于 我 国 高 杠杆 的 问题 (债务 增 速 过 快 ， 地 方 政 府 和 企业 债务 高 ， 
而 居民 部 门 和 中 央 政 府 负 便 率 偶 低 ; 产能 过 剩 的 国企 高 杠杆 尤其 突 
出 )， 去 杠杆 和 调 结构 被 绑 定 在 一 起 ， 成 为 这 几 年 政府 工作 的 主要 思路 
之 一 ， 中 国 非 金 融 企 业 不 可 能 像 过 去 那么 加 杠杆 了 。 但 是 ， 去 杠杆 也 


不 能 过 于 剧烈 ， 不 能 盲目 去 枉 杆 ， 只 能 以 渐进 缓慢 的 方式 去 杠杆 。 如 
果 很 快 地 去 枉 杆 ， 很 可 能 会 引起 金融 危机 。 于 目 要 求 非 金融 企业 去 杠 
杆 ， 企 业 利润 空间 将 进一步 压缩 ， 企 业 的 流动 性 受到 威胁 ， 去 杠杆 化 
的 进程 将 极为 困难 、 绥 慢 甚 至 适得其反 。 因 此 ， 未 来 中 国 去 枉 杆 的 时 
机 和 方式 的 选择 十 分 重要 ， 一 方面 要 警惕 高 枉 杆 带 来 的 风险 ， 另 一 方 
面 也 不 可 盲目 采取 去 杠杆 措施 。 应 当 采 取 健 康 积极 渐进 的 手段 去 杠 
杆 ， 即 通过 经 济 持续 稳定 增长 逐步 化 解 高 杠杆 。 


6. 中 国 去 杠杆 的 问题 和 方式 


那么 ， 中 国 怎么 样 去 杠杆 呢 ? 可 以 从 几 个 方面 去 看 。 杠 杆 率 如 果 
以 债务 /名 义 GDP 来 衡量 ， 由 于 ; 
借 务 _ 价 务 。 和 资本 
名 义 GDP 资本 实际 GDPX 通 货 脱 胀 


杠杆 率 的 变化 为 : 
人 杠杆 率 = 人 (债务 /资本 ) -~ 全 要 素 生产 率 - 劳动 产 出 
弹性 X( 信 荔 动 ~ 人 资本) 一 人 通胀 


其 影响 因 系 包括 : 企业 债务 /资本 、 全 要 素 生 产 率 、 产 业 的 筋 动 和 
资本 比率 及 通货 膨胀 率 。 生 产 率 越 高 ， 苑 动 密集 型 产业 比重 越 高 ， 通 
贷 脱 胀 京 越 高 ， 当 然 杠 杆 紊 束 会 越 低 。 围 绕 这 个 公式 可 以 友 现 ， 去 杠 
杆 首 先是 把 企业 债务 /资本 的 比例 降下 来 ， 一 个 是 被 动 去 杠杆 ， 第 二 可 
以 转移 去 杠杆 ， 扩 大 需求 ， 增 加 资本 回报 率 ， 还 可 以 进行 债务 转移 ， 
增加 权益 资本 。 


具体 来 说 ， 资 产 痢 通过 政府 部 门 举债 (如 城镇 化 或 基础 设施 投资 ) 
创造 出 大 量 需 求 ， 进 而 消化 把 过 剩 的 产能 ， 减 少 负 俩 ， 同 时 保持 适度 
通胀 ， 扭 转 物 价 下 降 趋势 。 负 债 端 进行 结构 性 改革 。 由 于 民营 企业 的 
资本 回报 率 及 人 均 产 出 都 远 高 于 国有 企业 ，“ 国 退 民 进 ” 能 提高 企业 
的 效率 ， 提 升 僵 利 的 同时 有 效 地 减少 负 便 。 同 时 实施 资产 证 券 化 、 违 
约 注销 。 权 益 端 放 开 首次 公开 募股 \(IP0) 、 放 开 并 购 、 债 转 股 、 混 合 所 
有 制 。 


政策 建议 包括 : 一 是 通过 城镇 化 、 适 度 宽松 货币 政策 、 一 融 一 路 
提升 对 外 开放 层次 来 消化 吸收 国内 传统 行业 的 巨大 产能 。 二 是 放松 金 
融 业 省 制 ， 发 展 有 利于 企业 融资 的 直接 融资 市 场 (I1P0、 并 购 、 债 转 
股 、 资 产 证 券 化 ) ， 文 撑 创 新 的 持续 。 三 是 适当 违约 也 非常 重要 ， 合 则 
金融 资源 无 法 有 效 配置 到 真正 有 效 的 企业 。 四 是 简 政 放 权 、 放 松 管 
制 ， 提 高 民间 资本 创业 、 投 资 的 积极 性 和 效率 ， 放 开 进 入 壁垒 ， 促 使 
要 素 进 入 生产 效率 高 的 行业 。 五 是 培育 和 发 展 新 兴 产 业 (知识 密集 型 、 
生产 性 服务 业 、 养 老 产 业 ) ， 或 励 和 推动 民营 经 济 的 成 长 。 六 古国 有 资 
本 应 大 部 分 退出 苋 搜 性 领域 ， 避 励 和 支持 民营 企业 真正 参与 苋 和 搜 性 领 
域 国有 企业 改制 改组 ， 在 经 营 方式 上 实现 以 民营 资本 为 主导 的 混合 所 
有 制 ， 加 速 非 公有 制 经 济 和 中 小 企业 发 展 ， 将 国有 资本 收益 投入 到 国 
农安 全、 公共 服务 和 卓然 垄断 领域 。 


1. 这 里 的 企业 债务 只 包括 银行 贷款 和 企业 发 行 的 债券 。 


2. 资料 来 源 : IMF (2014) China Article IV Consultation Staff Report。 
3 Standard and Poor s, 2014, “Credit Shift: As Global Corporate 


Borrowers Seek 60 Trillion，AsiaDPacific Debt Will Overtake U.S. and 
Europe Combined, ” Ratings Direct (NewYork: McGrawDHil1，June) 

4. 全 球 金融 危机 后 ， 房 地 产 企业 之 所 以 加 杠杆 比较 多 ， 是 因为 其 面临 的 利率 成 本 相对 
较 低 。 由 于 房地产 涉及 众多 相关 行业 ， 它 对 企业 杠杆 率 有 重要 影响 。 

5. 数据 来 源 于 BIS 。 


6. Mali Chivakul, Raphael W. Lam, Assessing China’s Corporate Sector 
Vulnerabilities, IMF Working Paper NO.1572, March 30, 2015. 


第 3 章 
中 国债 务 的 虚 与 实 目 


胡 伟 俊 


贡 务 问题 是 目前 中 国 经 济 最 重要 的 问题 之 一 。 债 务 水 平 到 抵 有 多 
高 ， 债 务 危 机 是 人 否 很 快 会 降临 ， 债 务 问题 的 根源 是 什么 ， 最 终 将 何 去 
何 从 ?本 文 将 尝试 回答 这 些 问 题 。 我 们 认为 ， 近 期 爆发 债务 危机 的 可 
能 性 不 大 。 但 债务 问题 只 是 中 国 经 济 深层 问题 的 表现 。 如 果 不 能 通过 
改革 来 解决 这 些 问 题 ， 投 资 效率 将 不 断 下 滑 ， 中 国 经 济 有 可 能 陷入 
“中 等 收入 陷阱 ”。 


1， 解 析 中 国债 务 负担 


我 们 估 测 ， 中 国 非 金融 的 债务 在 2015 年 达到 GDP 的 245%， 其 中 有 六 
大 特征 值得 指出 。 


首先 ， 银 行 部 门 是 最 大 债权 方 。 中 国 金融 体系 总 体 来 说 并 不 复 
杂 ， 占 主导 地 位 的 是 国有 商业 银行 ， 而 非 投资 银行 。 而 且 ， 债 务 并 不 
征 依靠 波动 性 很 大 的 货币 市 场 基 金 来 文 撑 ， 而 主要 来 自 相 对 稳定 的 银 
行 存 款 。 我 们 估计 ， 银 行 贷款 占 到 了 非 金融 债务 的 58%， 债 券 占 20%， 
其 余 则 主要 来 自 影 子 银行 借贷 。 


银行 存 亚 又 主 要 来 自居 高 不 下 的 国内 储蓄。 由 于 银行 几乎 全 部 为 
国有 ， 储 户 并 不 担心 银行 会 破产 。 当 然 这 种 信心 也 是 有 道理 的 ， 毕 葛 
央行 具有 无 限 供给 货币 的 能 力 。 只 要 有 央行 的 文 持 ， 银 行 不 可 能 无 法 


支付 储户 的 提 球 。 十 多 年 前 ， 正 是 由 于 这 种 信心 的 存在 ， 即 使 中 国 银 
行 体系 的 坏账 率 达 到 40% 以 上 ， 技 术 上 已 经 破产 ， 却 没有 出 现 银行 挤 
多 。 储 户 资金 仍然 源源 不 断 流入 银行 ， 保 证 了 银行 体系 的 正常 运转 。 


而 债务 中 外 债 的 比例 也 非常 低 。2015 年 底 ， 中 国 的 外 汇 储备 有 3. 3 
万 亿美 元 ， 而 总 外 债 只 有 1. 4 万 亿美 元 。 从 国际 投资 头寸 看 ， 中 国 仍然 
古 净 债权 人 ， 也 就 是 说 ， 中 国 持 有 的 外 国资 产 大 于 欠 外 国 的 债务 。 而 
且 ， 外 债 有 一 半 都 是 人 民 币 计价 ， 现 有 的 外 币 计价 外 债 仅 占 中 国 总 体 
债务 的 不 足 3%。 历 史上 比 目 前 困难 的 时 间 有 的 是 。1993 年 ， 中 国 的 外 
债 有 840 亿 美元 ， 外 汇 储备 则 仅 有 210 亿 美元 。 


第 二 ， 中 国 的 企业 部 门 债务 虽然 很 高 ， 但 2/3 都 是 国有 企业 债务 ， 
主要 债权 方 为 国有 银行 (图 3. 1) 。 吞 计 入 政府 债务 (GDP 的 61‰%) ， 中 国债 
务 中 大 部 分 类 似 于 在 广义 的 政府 部 门 (政府 、 国 有 银行 、 国 有 企业 ) 之 
间 左 手 借 到 右手 。 这 对 金融 稳定 有 巨大 影响 。 当 经 济 下 滑 ， 企 业 ( 和 家 
庭 ) 的 偿 债 能 力 会 恶化 ， 银 行 体系 也 会 受到 不 良 资产 的 冲击 。 但 在 中 国 
的 体系 下 ， 国 家 要 应 付 债务 问题 就 容易 得 多 ， 因 为 可 以 在 国有 部 门 内 
部 之 间 腾 挪 债务 ， 如 地 方 政府 债务 置换 或 企业 债 转 股 之 类 。 
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图 3.1 中 国 分 部 门 债务 率 比 较 


第 三 ， 中 国 的 政府 和 家 庭 债务 都 不 算 高 。2015 年 底 ， 中 国政 府 债 
务 (包括 类 似 中 国 铁路 总 公司 债务 在 内 的 或 有 债务 ) 只 占 GDP 的 61%， 远 
低 于 美国 的 94% 和 日 本 的 211%( 图 3. 2) 。 
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图 3. 2 中 美 日 韩 四 国 分 部 门 债务 率 比 较 (2015 年 ) 


至 于 家 性 部 门 的 债务 ， 目 前 市 场 的 估算 普 裔 偏 高 ， 占 到 GDP 的 40% 
左右 ， 这 是 因为 人 们 往往 使 用 家 庭 部 门 贷款 来 估算 家 庭 部 门 债务 。 但 
家 庭 部 门 贷款 也 包含 部 分 “经 营 性 贷款 ”， 而 这 种 贷款 本 来 应 该 计 入 
企业 贷款 。 


因此 ， 我 们 在 估算 家 庭 债务 的 时 候 只 计 入 消费 性 贷款 ， 包 括 房 贷 
按揭 、 汽 车 贷款 、 信 用 卡 贷款 等 。 这 样 算 来 ， 中 国 的 家 庭 债务 只 占 到 
GDP 的 28%， 其 中 70% 是 住房 按揭 ， 远 低 于 美国 的 79% 和 日 本 的 66%。 其 
实 ， 由 于 中 国 的 GDP 增 长 比 起 世界 大 多 数 国 家 都 高 得 多 ， 中 国家 庭 部 门 
的 确 应 该 更 多 借债 ， 以 平滑 现在 和 未 来 的 消费 。 


第 四 ， 在 政府 债务 中 ， 约 有 2/3 为 地 方 政 府 债务 ，1/3 为 中 央 政 府 
页 务 。 由 于 中 国 的 政治 集权 与 经 济 分 权 ， 地 方 政府 对 经 济 发 展 负 有 主 


要 责任 ， 这 一 比例 并 不 出 人 意料 。 地 方 政 府 债务 中 约 有 30% 都 是 通过 地 
方 政 府 融资 平台 筹 得 。 


地 方 政府 融资 平台 引 及 了 很 多 误解 。 第 见 诬 误 之 一 是 重复 统计 。 
比如 ， 许 多 分 析 都 将 地 方 政府 融资 平台 的 债务 计 入 企业 债务 ， 因 为 它 
们 出 现在 了 企业 贷款 的 统计 项 下 。 但 同时 又 将 融资 平台 债务 计 入 地 方 
政府 债务 ， 因 为 这 些 数 字 也 出 现在 地 方 政 府 债务 的 统计 数字 中 。 


为 一 个 座 误 束 是 对 融资 平台 债券 违约 的 预测 。 因 为 大 部 分 融资 平 
台 都 发 行 债券 ， 需 要 公布 财务 数据 ， 所 以 分 析 员 可 以 通过 比较 奶 税 前 
利润 (EBIT) 与 利 奶 支出 ， 来 计算 利明 窗 盖 率 。 


现实 中 ， 融 资 平台 大 部 分 的 资产 负 便 期 限 都 高 度 不 匹配 ， 也 就 是 
说 ， 它 们 往往 通过 短期 债务 来 为 长 期 的 基础 设施 项 目 筹 丈 。 这 也 束 不 
奇怪 ， 基 于 利 上 县 禾 兰 率 的 信用 分 析 认 为 过 半 的 融资 平 全 债务 都 有 严重 
的 违约 风险 ， 从 而 基于 此 得 出 中 国 的 地 方 政府 债务 危机 在 所 难免 的 结 
论 。 但 有 趣 的 是 ， 这 类 信用 分 析 很 多 都 是 三 年 前 做 的 ， 之 后 中 国 并 未 
出 现 大 规模 的 地 方 债务 破产 潮 。 原 因 何 在 ? 


这 是 因为 ， 这 类 分 析 忽 略 了 融资 平台 是 地 方 政 府 的 一 部 分 。 融 资 
平台 的 偿 债 能 力 不 在 于 他 们 上 自身 ， 而 在 地 方 政府 的 资产 负债 表 。 甚 至 
在 中 国政 治 体 系 下 ， 很 难 出 现 如 美国 那 种 地 方 政府 破产 的 情况 。 说 到 
研 ， 只 有 一 张 资产 负债 表 有 意义 ， 那 就 是 整个 中 国政 府 的 资产 负 俩 
表 。 我 们 已 经 见 到 ， 去 年 中 国 进行 了 地 方 政 府 债务 置换 ， 实 际 上 也 就 
是 将 地 方 政 府 债 务 转 到 中 央 政 府 的 资产 负债 表 上 了 。 


需要 指出 的 是 ， 地 方 政府 债务 并 不 完全 是 隐 和 性 担保 和 软 预 算 约 
束 。 没 有 中 国 经 济 的 局 度 分 权 、 没 有 地 方 政 府 的 企业 家 精神 ， 中 国 经 
济 不 可 能 创造 过 去 30 年 的 奇迹 。 同 时 ， 地 方 政府 融资 平台 将 大 部 分 融 
资 都 投 在 了 基础 设施 领域 ， 其 收益 也 是 巨大 的 ， 但 需要 从 更 大 范围 内 
的 资产 负债 表 来 衡量 。 比 如 ， 某 地 方 政 府 融 资 平台 可 能 投资 到 地 铁 线 


的 建设 ， 地 铁 公 司 可 能 不 断 亏 损 ， 但 地 铁 治 线 的 土地 价值 却 会 上 升 ， 
土地 销售 收入 则 会 惠 渗 地 方 政府 。 


第 五 ， 如 采用 债务 一 资产 比 来 评估 中 国债 务 ， 问 题 残 显得 没 那 么 
严重 。 人 们 往往 用 债务 一 GDP 比 来 衡量 债务 水 平 。 这 种 衡量 标准 有 其 优 
势 ， 比 如 数据 比较 充分 ， 可 以 进行 跨国 比较 。 但 该 指标 绝 非 完美 ， 因 
为 债务 是 存量 ，GDP 却 是 流量 。 一 个 更 好 的 指标 是 比较 债务 和 资产 ， 因 
为 这 两 者 部 是 存量 。 


中 国 工业 企业 的 债务 一 资产 比 已 经 连续 两 年 下 降 ， 并 且 比 20 世 纪 
90 年 代 末 期 的 时 候 低 了 近 10% (图 3. 3) 。 同 时 ， 政 府 部 门 的 债务 一 资产 
比 近 年 来 也 持续 下 降 ， 意 味 着 权益 增长 的 速度 比 债务 更 快 。 这 样 说 
来 ， 中 国 的 债务 状况 也 就 不 那么 灰暗 了 ， 因 为 借贷 转化 为 了 资产 并 且 
创造 价值 。 换 言 之 ， 虽 然 世 界 上 很 多 政府 是 通过 借债 来 进行 收入 再 分 
配 、 填 补养 老 体系 亏空 ， 或 是 满足 政府 性 消费 ， 但 中 国政 府 的 借贷 更 
多 是 用 于 资本 形成 ， 包 括 建 造 工 三、 基础 设施 和 扩大 土地 储备 等 。 
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图 3. 3 工业 企业 资产 负债 率 


最 后 ， 并 不 是 所 有 的 杠杆 操作 都 有 害 。 关 键 不 在 于 降低 总 体 杠 杆 
率 ， 而 在 于 降低 无 效 的 杠杆 ， 也 就 是 那些 无 法 产生 足够 价值 以 弥补 融 
资 成 本 的 借贷 。 过 去 几 年 ， 中 国 国 有 企业 在 加 杠杆 ， 但 私营 企业 一 直 
在 去 杠杆 (图 3. 4) 。 这 也 许 是 近年 来 中 国 投资 效率 持续 恶化 的 原因 之 
一 。 甚 至 在 现 有 体制 下 ， 简 单 的 去 杠杆 不 能 解决 问题 ， 因 为 在 现 有 体 
系 下 大 幅 去 杠杆 ， 可 能 是 私营 部 门 会 首先 受到 挤 压 ， 只 会 导致 经 济 效 
率 更 多 下 降 。 
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图 3.4 工业 企业 资产 负债 率 : 国有 与 民营 


2.， 中 国会 发 生 债务 危机 吗 ? 


中 国债 务 问题 何去何从 ， 众 说 纷 丝 。 有 人 担心 会 发 生 类 似 于 东亚 
金融 危机 那样 的 国际 收文 危机 ， 有 人 担心 会 出 现 雷 曼 兄弟 那样 的 危 
机 ， 撕 测 中 国 何 时 会 出 现 “ 明 斯 基 时 刻 ”; 还 有 一 种 相对 乐观 的 观 后 
认为 中 国 可 以 避免 危机 ， 但 将 陷入 类 似 日 本 20 世 纪 90 年 代 那 种 持久 的 
“资产 负债 表 衰 退 ”。 


亚洲 金融 危机 ? 
2016 年 早 些 时 候 ， 市 场 担心 中 国 将 出 现 国际 收 支 危机 。 我 们 认为 


这 种 可 能 性 很 低 。 首 先 ， 由 于 拥有 高 储蓄 率 ， 中 国债 务 融 资 来 源 大 部 
分 古本 国 储蓄 而 非 国外 借贷 ， 外 币 计 价 外 债 低 于 中 国 总 债务 的 3%。 


第 二 ， 外 汇 储备 在 2016 年 6 月 高 达 3. 2 万 亿美 元 ， 相 当 于 25 个 月 的 
0 et dt 格林 斯 
潘 规则 (GuidottiGreenspan rule) ， 即 认为 外 汇 储备 只 需 超过 短期 外 
债 1 倍 即 可 。 


第 三 ， 贸 易 熏 余 仍 然 巨 大 ，2015 年 仍 有 6020 亿 美元 。 
第 四 ， 存 在 严格 的 资本 管制 ， 并 且 相 当 有 效 。 


基于 以 上 原因 ， 中 国 不 太 可 能 发 生 经 典 意义 上 的 新 兴 市 场 危机 。 
在 高 度 依 赖 外 部 融资 的 国家 ， 如 果 外 国 投资 者 突然 丧失 信心 诀 定 撤 
资 ， 资 金 流 入 看 然 而 止 ， 则 可 能 导致 信贷 断裂 乃至 金融 危机 。 中 国 的 
情况 明显 不 同 。 


并 且 ， 如 果 有 必要 ， 人 民 银 行 可 以 作为 最 后 贷款 人 为 系统 注入 流 
动 性 。 中 国资 本 账户 仍 未 完全 开放 ， 外 债 水 平 低 ， 外 汇 储备 高 ， 因 此 
其 货币 政策 的 目 由 度 要 远 高 于 大 部 分 新 兴 市 场 国 家 。 


“ 明 斯 基 时 刻 ”? 


“ 明 斯 基 时 刻 ” 是 指 投资 者 恐慌 抛售 金融 资产 的 情况 。 当 市 场 出 
现 恐 慌 的 时 候 ， 由 于 所 有 人 都 想 抛售 资产 ， 一 时 间 卖 家 远 远 超过 买 
家 ， 市 场 流动 性 迅速 村 竟 ， 从 而 引发 资产 价格 大 跌 ， 并 触发 进一步 的 
抛售 。 这 也 是 2008 年 金融 危机 的 起 因 。 


中 国会 发 生 这 种 情况 吗 ? 许多 评论 家 指称 债务 率 走高 ， 银 行 资产 
质量 恶化 ， 故 这 种 危机 迟早 会 发 生 。 这 种 说 法 至 少 忽略 了 四 个 关键 因 


O 


渊 洒 


首先 ，“ 明 斯 基 时 刻 ” 寿 发 生 ， 必 须要 有 一 个 流动 性 的 触发 点 
(liquidity trigger)。 比 如 ， 中 国 的 银行 体系 在 20 世 纪 90 年 代 来 曾经 
有 过 高 于 40% 的 坏账 率 ， 从 技术 角度 看 那 时 中 国 所 有 银行 都 应 发 生 挤 竞 


和 破产 了 。 但 事实 并 非 如 此 ， 因 为 中 国 的 银行 并 没有 流动 性 的 问题 。 
储户 仍然 把 钱 存 入 银行 ， 因 为 他 们 相信 银行 有 政府 的 担保 。 银 行 因此 
得 以 继续 运转 ， 即 便 银 行 的 资产 质量 已 经 出 了 大 问题 。 


第 二 ， 中 国 金 融 体 系 相对 发 达 国 家 来 说 比较 简单 ， 大 部 分 信贷 来 
源 部 是 相对 稳定 的 银行 存 丈 ， 而 不 是 起 伏 不 定 的 货币 市 场 基金 。 中 国 
债务 中 只 有 14% 是 影子 银行 借贷 。 而 且 ， 中 国 的 影子 银行 中 的 大 部 分 更 
像 是 “银行 的 影子 ”， 其 存在 的 目的 是 为 了 监管 套利 。 换 句 话说 ， 中 
国有 发 生 影子 银行 的 挤 竞 要 比美 国难 得 多 ， 因 为 大 部 分 影子 银行 背后 还 
是 有 真正 银行 的 支撑 。 此 外 ，70% 的 理财 产品 投资 于 简单 的 债券 类 产 
品 或 银行 存 蒜 ,复杂 金融 产品 在 中 国 还 很 少 。 


第 三 ， 中 国政 府 借贷 主要 不 是 用 于 收入 再 分 配 ， 而 是 用 于 投资 ， 
因此 政府 拥有 大 量 高 价值 资产 。 一 旦 有 需要 ， 可 以 通过 出 售 资产 来 注 
资 银行 。 在 这 么 做 之 前 ， 人 民 银 行 也 可 以 首先 通过 降低 存款 准备 金 率 
(目前 为 17%) 向 银行 部 门 释放 流动 性 。 


第 四 ， 市 场 矶 民 并 不 必然 导致 “ 明 斯 基 时 刻 ”， 如 果 政 府 能 够 及 
时 为 市 场 注入 资金 并 稳定 市 场 情绪 ， 就 可 以 避免 资产 抛售 和 价格 的 螺 
旋 形 下 跌 。 事 实 上 ， 这 也 是 海 曼 。 明 斯 基本 人 文 持 大 政府 和 大 银行 的 
原因 。 在 中 国 的 制度 环境 下 ， 政 府 对 于 金融 市 场 的 控制 和 干预 能 
要 远 远 超过 其 他 国家 包括 美国 。 


当然 ， 中 国 这 种 体系 可 能 的 “ 阿 喀 琉 斯 之 中 ”在 于 ， 一 旦 银行 体 
系 全 面 对 外 开放 ， 东 种 群体 仆 惰 可 能 导致 储户 将 人 民 币 转 成 外 币 并 转 
移出 境 。 这 就 不 是 对 单个 银行 的 挤 兄 ， 而 是 对 整个 银行 体系 的 挤 部 。 
而 央行 作为 最 后 借款 人 的 能 力 ， 也 将 受到 人 民 币 贬值 的 制约 。 但 是 ， 
给 定 目前 中 国 金 融 体 系 开 放 的 程度 ， 这 种 情况 在 目前 并 不 会 出 现 。 


日 本 的 20 世 纪 90 年 代 ? 


日 本 目 20 世 纪 90 年 代 以 来 已 经 历 两 个 “失去 的 十 年 ”， 经 济 学 家 
们 称 之 为 “资产 负债 表 衰 退 ”(balance sheet recession) 。 其 背后 的 
机 理 在 于 ， 对 于 企业 而 言 ， 高 债务 使 其 专注 于 偿还 债务 而 缩减 开 文 。 
对 于 银行 而 言 ， 高 的 坏账 率 的 提高 也 会 抑制 贷款 的 增长 。 


然而 ,今天 的 中 国 和 20 世 纪 90 年 代 的 日 本 大 为 不 同 ， 并 不 存在 产 
生 “ 资 产 负 债 表 收 缩 ” 的 微观 基础 。2016 年 早 些 时 候 出 现 的 信贷 井喷 
说 明 ， 即 便 负 债 率 已 经 比较 高 ， 国 有 企业 和 地 方 政府 还 会 继续 投资 。 
另 一 方面 ， 商 业 银行 的 坏账 率 上 升 确实 影响 到 其 放贷 的 积极 性 ， 但 商 
业 银 行 的 放贷 缺口 ， 也 可 以 利用 政策 性 银行 如 国家 开发 银行 来 填补 。 


更 重要 的 是 ， 债 务 紊 掩盖 了 中 日 之 间 的 巨大 差 寞 。20 世 纪 90 年 代 
的 日 本 已 经 相当 富裕 ， 难 以 找到 增长 点 。 中 国 现 有 的 发 展 阶段 更 像 20 
世纪 70 年 代 的 日 本 。 当 然 ， 不 是 所 有 的 增长 潜力 都 能 成 真 ， 但 下 文中 
会 担 到 ， 如 果 中 国 真 的 陷入 所 谓 的 “中 等 收入 陷阱 ”， 问 题 也 不 是 债 
务 人 负担 ， 因 为 债务 只 是 表象 而 已 。 接 下 来 我 们 先 谈 中 国 的 坏账 问题 ， 
再 讨论 债务 问题 的 根源 。 


3， 中 国 的 银行 坏账 率 到 搬 有 多 高 ? 


责 务 水 平 高 本 身 不 见得 是 问题 ， 问 题 是 坏账 。 正 因 如 此 ， 每 个 投 
资 者 都 会 问 同一 个 问题 : 中 国 的 银行 坏账 率 到 底 有 多 高 ? 官方 数字 是 
2%， 但 大 部 分 投资 者 都 认为 真实 水 平 不 止 如 此 。 唱 空 者 认为 中 国 银 行 
部 门 的 真实 坏账 率 有 15% 一 20%， 甚 至 更 高 。 果 真如 此 吗 ? 


国际 货币 基金 组 织 (IMF) 2016 年 4 月 出 版 的 《全 球 金 融 稳 定 报告 》 
调查 了 中 国 2871 家 公司 (大 部 分 为 上 市 公司 ) ， 得 出 结论 是 风险 债务 
(debtDatDrisk) 的 比例 在 15% 左 右 。IMF 定 义 的 “风险 债务 ”是 指 
EBITDA 利 润 ( 即 未 计 利 息 、 税 项 、 折 旧 及 摊 销 前 的 利润 ) 不 足以 偿付 当 


年 利息 的 情况 。 风 险 债务 比例 达到 15%， 就 等 于 中 国 银 行 部 门 坏账 率 达 
到 了 15% 吗 ? 非 也 。 


首先 ， 即 便 某 家 企业 有 “风险 债务 ”， 也 不 见得 违约 一 定 会 发 
生 。 企 业 还 是 可 以 使 用 银行 存款 、 出 售 资产 ， 或 者 向 他 人 借贷 等 方式 
来 偿还 利 县 。 当 然 ， 如 果 “ 风 险 债务 ”持续 多 年 ， 那 可 能 早晚 会 违 
约 。IMF 上述 报 告 也 统计 了 连续 两 年 的 风险 债务 ， 这 一 比例 从 15% 降 到 
了 9%。 


第 二 ， 企 业 贷 球 只 占 中 国 未 偿 贷款 的 70%， 其 余 贷 球 为 消费 性 贷 球 
(主要 是 住房 按揭 ) 和 政府 贷款 ， 这 些 都 比 企业 贷款 要 安全 。 我 们 假设 
消费 贷款 和 政府 贷款 中 风险 债务 的 比率 为 3%， 企 业 贷 款 中 风险 债务 的 
比率 为 9%， 那 么 总 体 的 风险 债务 比率 就 是 3%X 30% 十 9%X70%=7. 2%。 中 
国 未 偿 贷款 总 额 大 概 有 100 万 亿 元 ， 也 就 是 说 风险 债务 的 规模 在 7. 2 万 
亿 元 左右 。 


第 三 ， 假 设 所 有 7. 2 万 亿 元 的 风险 债务 都 成 了 不 良 贷款 ， 那 么 不 良 
贷款 比率 就 会 是 7. 2%。 有 人 会 问 ， 这 和 官方 公布 的 2% 坏 账 率 之 间 不 就 
不 匹配 了 吗 ? 而 且 ， 在 2008 一 2009 年 的 信贷 井喷 之 后 7 年 过 去 了 ， 中 国 
坏账 率 怎么 可 能 持续 维持 在 2% 以 下 呢 ? 问题 的 关键 是 ， 中 国 银 行 部 门 
一 直 都 在 清理 不 恨 贷款 。 据 普 华 永 道 估算 ，2015 年 底 ，18 家 上 市 银行 
的 不 良 贷款 为 9480 万 亿 元 ， 坏 账 率 为 1. 65%。 同 时 ，2015 年 ， 这 18 家 上 
市 银行 核 销 及 转让 不 良 贷款 3861 亿 元 。 如 果 没 有 这 么 积极 的 处 置 不 良 
贷款 ， 中 国 银 行 部 门 的 坏账 率 本 来 应 该 是 高 于 2% 的 。 


第 四 ， 上 文 我 们 假设 所 有 风险 债务 都 成 为 不 恨 贷 丈 ， 这 是 一 种 很 
保守 的 假设 。 但 即使 如 此 其 中 也 可 以 收回 一 部 分 的 不 良 贷 款 。 巴 塞 尔 

员 会 使 用 的 不 良 贷 款 损 失 率 是 45%， 也 就 是 说 不 良 贷款 中 有 55% 是 可 
以 挽回 的 。 因 此 ，7. 2% 的 不 良 贷款 产生 的 实际 损失 就 是 3.2 万 亿 元 
(=7. 5X45%) ， 相 当 于 5000 亿 美元 。 假 设 亏 损 率 更 高 一 点 ， 为 70%， 那 
总 损失 就 是 7750 亿 美元 。 


第 五 ， 中 国 的 银行 部 门 完 全 可 以 一 次 性 吸收 上 述 损失 ， 因 为 尚 持 
有 8000 亿 美元 的 拨 备 及 拨 备 前 利润 。 而 且 ， 中 国政 府 现在 的 状况 也 比 
2000 年 时 好 得 多 。 当 时 ， 中 国有 4 万 亿 元 的 不 展 贷款 ， 相 当 于 政府 年 收 
入 的 2.5 倍 。 假 设 现 在 不 恨 贷 款 率 上 升 到 7. 24， 这 也 仅 占 政府 年 收入 的 
47%。 


4， 中 国债 务 值 不 值得 担心 ? 


值得 。 但 我 们 认为 ， 当 前 关于 债务 的 担忧 没有 触及 问题 的 根本 。 
债务 只 是 问题 的 表现 ， 而 非 问 题 本 和 映 。 问 题 是 现存 的 经 济 体系 ， 这 一 
体系 下 通过 金融 压抑 、 国 企 玲 断 和 土地 管制 等 手段 ， 压 制 了 消费 从 而 
被 动 提高 了 储蓄。 体制 性 造成 的 高 储蓄 是 中 国债 务 问题 的 根源 所 在 (图 
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图 3.5 中 国 宏观 储 著 率 


关于 中 国 的 债务 积累 和 迅速 上 升 ， 一 种 较为 乐观 的 观点 是 ， 因 为 
中 国 的 储蓄 率 高 ， 而 且 股 本 融资 比例 低 ， 自 然 会 导致 债务 不 断 增多 。 
我 们 认为 ， 这 种 看 法 有 一 定 道理 ， 但 没有 触及 债务 问题 的 本 质 。 


新 增 债务 对 GDP 的 比率 可 以 这 样 表 达 : 
AD/Y= AD/IXI/Y 


其 中 AD 表 示 新 增 债务 ，1 表 示 投 资 ，Y 表 示 GDP。 可 以 把 右边 第 一 
项 ， 新 增 债务 和 投资 的 比例 AD/I， 看 作 债务 融资 在 投资 中 的 作用 。 碳 
边 第 二 项 ， 由 于 投资 大 致 等 于 储蓄 ，I/Y 则 类 似 中 国 的 储蓄 率 。 从 这 个 
角度 看 ， 中 国 的 高 债务 及 其 增长 反映 的 不 过 是 对 债务 融资 的 依赖 和 高 
储蓄 率 的 事实 。 


5， 中 国 的 储 著 率 为 什么 高 ? 


高 储 著 率 当然 和 文化 有 关 ， 但 相 比 日 本 、 玮 国 等 同样 浸润 于 东亚 
文化 的 国家 ， 中 国 的 储 蔓 京 仍然 更 蜗 。 这 敬 怕 和 中 国 经 济 作为 一 部 机 
虱 的 工作 方式 有 关 。 我 们 认为 ， 这 台 机 絮 通 过 三 种 方式 压制 了 消费 ， 
从 而 强制 提高 了 储蓄 。 


首先 ， 中 国 存在 着 广泛 的 金融 压抑 。 其 中 一 个 表现 是 ， 通 过 低 于 
市 场 水 平 的 存 球 利率 ， 实 现 了 财富 在 储户 和 国有 金融 机 构 之 间 的 转 
移 。 接 着 又 通过 低 于 市 场 水 平 贷款 利率 ， 实 现 对 国有 企业 和 政府 投资 
的 补贴 。 目 前 存在 的 “利率 双轨 制 ”， 正 是 官方 利率 低 于 市 场 水 平 的 
体现 。 


其 次 ， 中 国 的 国有 企业 仍然 拥有 巨大 优势 。 在 行业 准 入 方面 ， 国 
有 企业 在 包括 能 源 和 电信 等 上 游行 业 拥 有 垄断 地 位 。 而 在 金融 、 教 育 
和 医疗 等 服务 性 行业 ， 由 于 存在 严格 的 准 入 限制 ， 国 有 资本 也 占有 主 


导 的 地 位 。 香 港 科 技 大 学 的 王 勇 等 三 位 教授 研究 及 现 ， 这 样 的 制度 安 
排 导 致 了 财富 从 私人 部 门 到 国有 部 门 的 转移 。 同 时 在 信贷 方面 ， 国 有 
企业 也 拥有 巨大 优势 。 本 文 前 面 已 经 提 到 ， 中 国企 业 债务 的 2/3 是 国有 
企业 债务 。 


第 三 ， 中 国 仍然 存在 政府 对 于 土地 供应 的 垄断 。 与 此 相关 的 后 果 
是 : 一 方面 受 限 的 土地 供应 推 高 了 房价 ， 为 了 买房 普通 人 只 有 减少 消 
费 提 高 储蓄 ; 男 一 方面 由 于 土地 无 法 变 成 资本 和 财富 ， 农 民 的 财产 性 
收入 也 受到 限制 ， 而 且 大 量 农民 工 由 于 无 法 在 城市 落户 ， 社 保 也 很 难 
转移 ， 他 们 的 消费 意愿 也 受到 了 抑制 。 


同时 ， 中 国 对 债务 融资 的 依赖 ， 也 是 金融 压抑 的 结果 。 毕 竟 ， 包 
括 债券 和 股票 在 内 的 直接 融资 ， 要 比 银行 贷款 更 加 市 场 化 ， 更 不 易 受 
到 政府 控制 。 而 即使 在 债券 和 股票 市 场 上 ， 也 存在 严格 的 发 行 限制 ， 
以 利于 国有 企业 和 地 方 政府 融资 。 正 是 由 于 市 场 化 程度 受 压 抑 ， 导 致 
了 注册 制 妈 迟 难以 落地 ， 导 致 中 国 直 接 融 资 发 展 受 限 ， 从 而 被 过 过 度 
依赖 于 银行 贷款 。 


正 是 由 于 上 述 原 因 ， 导 致 了 中 国 的 高 储蓄 率 和 对 债务 融资 的 依 
赖 ， 这 也 是 中 国 的 高 债务 问题 的 根本 原因 。 为 什么 这 个 问题 在 过 去 几 
年 越 来 越 严 重 ? 原因 在 于 ， 在 全 球 金融 危机 之 前 ， 中 国 能 够 通过 出 口 
来 部 分 地 化 解压 力 。 但 近年 来 由 于 全 球 经 鹿 的 疫 软 ， 外 需 日 益 下 降 ， 
只 有 通过 投资 一 条 腿 来 文 撑 。 而 且 经 济 下 行使 得 企业 自 吴 造血 能 力 亚 
化 ， 对 债务 的 依赖 日 益 上 升 。 


投资 效率 不 断 下 清 


由 于 中 国 储 蔓 占 到 了 GDP 的 近 50%， 中 国政 府 必须 将 这 些 储 鞋 配置 
出 去 ， 和 否则 需求 不 足 将 导致 衰退 。 由 于 储蓄 是 投资 和 净 出 口 之 和 ， 所 
以 一 种 手段 是 提高 经 常 项 目 顺差 在 经 济 中 的 比重 。 但 这 种 方式 在 当前 
日 益 恶 化 的 外 需 下 很 难 实现 ， 因 此 国内 投资 就 成 了 唯一 选择 。 


全 球 金 融 危 机 后 ， 中 国政 府 通过 基础 设施 和 房地产 投资 来 弥补 需 
求 缺口 。 但 现 有 金融 体系 配置 如 此 巨大 资本 的 难度 会 越 来 越 大 。 而 随 
者 越 来 越 多 资本 投入 到 基建 和 房地产 ， 投 资 效率 只 会 不 断 降 低 。 


在 前 面 新 增 债务 的 公式 中 AD/Y 二 AD/IXI/Y， 我 们 可 以 进一步 将 
储蓄 率 (I/Y) 写 为 /AYX AY/Y。A Y/Y 相当 于 中 国 的 名 义 GDP 增 长 率 。 
而 I/AY 衡 量 的 是 增 量 资 本 产 出 比率 (Incremental Capital OQutput 
Ratio, ICOR) 。 


近年 来 ， 这 一 比率 不 断 爬 升 (图 3. 6) ， 说 明 投 资 效 率 在 恶化 。 国 家 
统计 局 的 数据 表明 ，2015 年 中 国 基础 设施 投资 已 经 超过 10 万 亿 元 ， 增 
长 17%。 很 难 想象 在 这 么 大 的 基数 和 增 速 下 ， 投 资 回 报 能 保持 稳定 。 事 
实 上 ， 中 国 过 去 几 年 债务 的 增 速 一 直 在 上 升 ， 说 明 相 同 的 产 出 需要 更 
多 的 债务 来 支持。 虽然 我 们 不 认为 会 出 现 债务 危机 ， 但 这 样 的 增长 方 
式 总 有 一 天 会 难以 为 继 。 换 名 话说 ， 因 为 储蓄 率 I/Y=I/AYX AY/Y， 
所 以 如 果 储 莹 率 维持 不 变 ， 如 果 增 量 资 本 产 出 比率 I/AY 不 断 上 升 ， 中 
国 的 6DP 增 长 率 人 Y/Y 必然 不 断 下 降 。 
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图 3. 6 增 量 资本 产 出 比率 


在 这 种 环境 下 ， 民 和 营 企 业 的 发 展 也 受到 抑制 。 对 于 中 国 这 样 一 个 
赶 超 型 的 发 展 中 国家 ， 投 资本 号 并 不 是 问题 。 但 是 在 金融 压抑 的 环境 
下 ， 国 有 金融 体系 主导 了 资本 的 配置 ， 这 种 安排 很 难说 是 最 有 效率 
的 。 许 多 研究 都 发 现 ， 过 去 几 年 ， 在 中 国资 本 回报 率 不 断 下 降 的 同 
时 ， 国 企 在 加 杠杆 ， 民 企 在 去 杠 杠 ， 所 以 最 近 民 企 投资 几乎 已 经 下 滑 
到 零增长 ， 并 不 是 没有 原因 的 。 


这 种 对 于 民企 的 挤 出 效应 ， 将 会 影响 中 国 长 期 的 增长 潜力 。 我 们 
从 来 不 认同 将 中 国 今天 的 债务 问题 同日 本 20 世 纪 90 年 代 简 单 类 比 ， 因 
为 两 者 所 处 的 发 展 阶段 相差 太 远 。 但 另 一 方面 ， 也 很 难说 中 国 同 日 本 
20 世 纪 70 年 代 相 似 。20 世 纪 70 年 代 的 日 本 ， 以 丰田 和 索尼 为 代表 ， 已 
经 出 现 了 一 批 在 全 球 范 围 都 具有 高 度 技术 竞争 力 和 领导 地 位 的 企业 。 
但 今天 在 中 国 ， 这 样 的 企业 仍然 很 少 ， 但 大 而 不 强 的 国企 却 很 多 ， 不 
能 不 说 和 民企 发 展 受 限 有 关 。 


最 后 ， 这 也 导致 了 去 杠杆 比 想象 中 要 困难 。 原 因 在 于 ， 高 储蓄 总 
古 需 要 配置 出 去 ， 人 否则 经 济 将 由 于 需求 不 足 而 出 现 衰退 。 如 果 一 定 要 
通过 限制 信贷 增长 来 硬 去 杠杆 ， 在 目前 的 环境 下 ， 很 有 可 能 是 更 有 活 
力 的 民企 首先 锐 挤 出 。 男 外 ， 中 国 过 去 几 年 的 经 验 也 表明 ， 如 果 要 通 
过 控制 信贷 增 速 来 减缓 债务 上 升 的 速度 ， 定 余 的 资金 将 会 淤积 在 金融 
体系 内 部 ， 催 生 一 个 又 一 个 金融 市 场 泡沫 。 


这 就 回 到 了 我 们 一 直 以 来 的 看 法 ， 去 杠杆 并 非 问题 的 本 质 ， 本 质 
在 于 产生 高 杠杆 的 制度 基础 以 及 相应 的 资源 配置 失效 。 中 国 在 计划 经 
鹿 时 代 ， 号 称 “ 既 无 内 债 ， 也 无 外 俩 ”， 杠 杆 率 为 0。 但 资源 配置 严重 
无 效 ， 陷 入 了 “ 低 收 入 陷阱 ”。 当 然 , 今天 中 国 经 济 的 市 场 化 程度 远 
比 当年 要 高 ， 但 高 枉 杆 背后 隐藏 的 资源 配置 问题 ， 却 不 可 不 防 。 


结论 便 是 ， 目 前 高 债务 一 GDP 比 率 及 其 不 断 增 长 是 高 储蓄 和 低 股 本 
融资 的 结 末 ， 但 更 深层 次 而 言 ， 这 是 中 国 的 经 谤 体系 人 为 提高 储 划 
率 ， 从 而 不 得 不 将 储蓄 转化 为 投资 的 结 


6， 中 国债 务 问题 何去何从 ? 
我 们 认为 ， 中 国 未 来 的 去 杠杆 之 路 有 两 种 可 能 情景 : 
情景 一 : 


延续 现 有 趋势 ， 债 务 一 GDP 比 例 可 能 在 几 年 内 突破 300%。 届 时 ， 政 
府 可 能 需要 通过 债务 重组 来 减少 国企 需要 偿付 的 利 上 居 。 比 如 ， 政 府 可 
能 将 债务 转换 为 股本 。 这 一 过 程 中 并 不 会 产生 债务 危机 。 因 为 储户 可 
能 还 是 会 出 于 认为 银行 有 政府 的 担保 而 信任 银行 ， 资 金 还 是 会 持续 流 
入 银行 体系 ， 所 以 银行 还 是 可 以 继续 运转 。 


但 大 茶 些 银行 出 现 流 动 性 问题 ， 政 府 可 能 会 发 行 债券 ， 甚 至 增发 
货币 ， 来 对 银行 注资 。 增 发 货币 当然 可 能 导致 通胀 率 升 高 或 是 汇率 贬 
值 ， 香 如 此 ， 政 府 将 需要 增 税 或 出 售 资产 。 但 通胀 和 贬值 并 不 是 必然 
的 ， 比 如 日 本 央行 已 经 货币 化 了 价值 数 万 亿美 元 的 政府 债务 ， 但 通胀 
和 贬值 压力 人 至今 仍 不 明显 。 


这 肯定 不 是 什么 喜人 的 情景 ， 但 也 远 远 不 是 危机 。 但 问题 在 于 ， 
投资 效率 将 更 加 恶化 。 总 有 一 天 ， 政 府 将 不 可 能 通过 提高 投资 来 刺激 
增长 。 如 果 是 这 样 ， 中 国 将 必须 接受 较 低 的 经 济 增长 率 ， 也 就 是 常 说 
的 “中 等 收入 陷阱 ”。 


情景 二 : 


这 是 一 个 更 加 积极 的 前 景 。 上 一 次 在 2000 年 左右 ， 中 国 摆 胶 了 债 
务 问 题 ， 关 键 在 于 找到 了 新 的 经 济 增长 点 ， 特 别 是 房地产 和 出 口 。 如 
今 ， 中 国 经 济 已 经 成 长 为 一 个 10 万 亿美 元 的 经 济 体 ， 新 增长 点 越 来 越 
难 找 。 但 有 两 个 领域 仍然 存在 巳 大 潜力 : 国企 改革 和 城镇 化 。 这 里 的 
用 词 可 能 有 些 误导 。 我 们 说 的 国企 改革 ， 主 要 并 不 是 指 国有 企业 自身 


的 改革 ， 而 是 降低 市 场 准 入 和 信贷 等 一 系列 壁垒 ， 从 而 使 得 民营 企业 
成 长 起 来 。 这 里 说 的 城镇 化 ， 指 的 是 通过 土地 、 户 籍 、 社 保 、 财 政 等 
一 系列 改革 ， 从 而 使 人 口 在 大 城市 集聚 ， 形 成 城市 群 ， 从 而 释放 出 新 
的 增长 动力 。 


当然 ， 这 二 者 难度 都 很 大 ， 因 为 这 涉及 改革 国企 和 地 方 政府 ， 而 
这 些 正 是 现 有 经 济 体系 的 主角 。 正 因 如 此 ， 我 们 在 2013 年 十 八 届 三 中 
全 会 之 后 评论 道 : “财政 和 金融 改革 会 在 三 中 全 会 后 取得 进展 ， 但 土 
地 和 国企 改革 会 在 新 一 届 政 府 第 二 任期 后 才 有 可 能 发 力 。” 


为 了 平稳 过 渡 ， 国 企 去 杠杆 的 同时 ， 中 国 经 济 中 的 消费 和 私营 企 
业 部 门 需 要 提高 杠杆 率 。 对 于 政府 债务 ， 中 央 政 府 应 该 相对 地 方 政府 
承担 起 更 大 员 任 ， 将 部 分 地 方 政 府 债 务 转移 到 中 央 政 府 资产 负债 表 
上 。 同 时 ， 中 国 需 要 改造 金融 体系 ， 提 高 资产 配置 效率 ， 特 别 是 要 提 
高 股本 融资 的 比率 ， 降 低 债务 融资 比例 。 


结论 就 是 ， 如 采 去 杠杆 只 是 简单 降低 债务 的 数量 ， 本 质 只 是 扬 汤 
止 沸 。 而 且 由 于 高 储蓄 和 高 债权 融资 的 存在 ， 杠 杆 很 快 又 会 卷 士 重 
来 。 而 要 从 本 质 上 去 杠杆 ， 只 有 通过 艰难 的 结构 改革 ， 包 括 金融 改 
革 、 国 企 改 革 和 土地 改革 ， 从 而 改变 产生 高 储蓄 和 高 债权 融资 的 制度 
基础 ， 释 放出 源 自 民营 部 门 和 城镇 化 的 巨大 增长 动力 。 从 这 个 意义 
上 ， 中 国 的 债务 问题 虽然 体现 了 中 国 经 济 的 深层 问题 ， 但 也 预示 了 解 
决 这 些 问题 的 改革 抓 手 。 


js 翻译 自 麦 格 理 证 券 的 研究 报告 “China s Debt: Myths and Realities”， 发 表 
于 2016 年 6 月 8 日 。 感 谢 绢 是 和 钧 在 数据 和 图 表 方 面 的 支持 ， 以 及 常平 经 济 研 究 所 的 翻译 
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第 二 篇 
高 杠杆 的 危害 及 其 风险 


第 4 章 
警惕 中 国 公 司 债务 危机 


陆 婷 余 永 定 


2008 年 ， 为 抵消 国际 金融 危机 对 中 国 经 济 的 严重 冲击 ， 中 国政 府 
推出 4 万 亿 元 人 民 币 的 刺激 措施 ， 与 此 相配 合 ， 央 行 执行 了 大 力度 的 扩 
张 性 货币 政策 。 伴 随 信贷 的 急剧 扩张 ， 中 国 非 金融 企业 部 门 债务 快速 
累积 。 根 据 美国 标准 普尔 公司 、 国 际 货币 基金 组 织 和 中 国 社会 科学 院 
的 不 同 估 计 ， 在 2014 年 未 ， 中 国 非 金 融 企业 部 门 债务 对 GDP 比 例 分 别 为 
165%、140% 和 145%。 尺 管 中 国 的 总 债务 对 GDP 比 例 在 200% 一 250% 
之 间 ， 在 全 球 处 于 中 高 水 平 ， 但 中 国 非 金融 企业 部 门 债务 对 GDP 比 例 
( 即 企业 的 杠杆 率 ) 在 全 球 则 处 于 最 高 水 平 国家 之 列 。 


企业 债务 对 GDP 比 例 越 高 ， 还 本 、 付 奶 负 担 越 重 ， 公 司 束 越 难 获得 
新 的 外 部 融资 ， 越 难 维持 正 第 的 经 营 。 一 旦 宏观 经 济 形势 恶 化 ， 企 业 
就 可 能 违约 、 破 产 ， 并 导致 金融 和 经 济 危 机 。 国 际 货币 基金 组 织 的 研 
完 就 发 现 ， 亚 洲 新 兴 经 济 体 70% 的 信贷 繁荣 最 后 都 以 危机 告终 ， 且 私 
人 部 门 俩 务 对 GDP 比 例 高 速 增长 是 金融 危机 的 一 个 显著 预警 指标 。 不 仅 
如 此 ， 随 着 债务 负担 的 加 重 ， 企 业 也 有 动机 调整 自身 资本 结构 ， 主 动 
去 杠杆 令 有 效 需求 下 降 ， 从 而 导致 经 济 桶 退 。 


20 世 纪 90 年 代 后 期 ， 由 于 不 民 债 权 形 势 恶化 ， 考 虑 到 隐 性 债务 的 
政府 债 对 GDP 比 例 迅 速 上 升 ， 中 国 经 济 学 界 曾 爆发 一 场 中 国 是 否 应 该 执 
行 扩张 性 财政 政策 的 和 争论。 一 些 经 济 学 家 认为 ， 如 果 采 取 扩 张 性 财政 
政策 ， 中 国政 府 债 对 GDP 比 例会 急剧 上 升 ， 甚 至 最 终 导 致 财政 危机 。 然 
而 ， 后 来 的 事实 是 : 扩张 性 财政 政策 ( 辅 之 以 扩张 性 货币 政策 ) 推动 了 


经 济 增长 ， 由 于 经 济 增 长 速度 高 于 政府 债务 增长 速度 ， 扩 张 性 财政 政 
全 不 但 没有 导致 政府 财政 状况 的 恶化 ， 反 而 导致 政府 债 对 GDP 比 例 的 下 
降 ， 为 中 国 后 来 10 年 经 济 的 高 速 增长 打下 了 坚实 的 基础 。 


历史 经 验 告诉 我 们 ， 在 经 济 增长 速度 明显 下 滑 的 形势 下 ， 关 键 问 
题 不 在 于 当前 的 债务 对 GDP 比 例 ， 而 在 于 中 国企 业 债务 对 GDP 比 例 的 未 
来 变化 趋势 。 我 们 的 问题 是 : 假设 在 2014 年 年 底 ， 中 国企 业 对 GDP 比 例 
为 120% (这 是 相当 保守 的 估计 )， 在 当前 各 种 主要 经 济 变 量 的 变化 趋势 
不 变 的 条 件 下 ， 在 5 年 内 中 国企 业 债 对 GDP 比 例 将 达到 什么 水 平 ? 


为 回答 这 一 问题 ， 我 们 首先 需要 了 解 影 响 企 业 债 务 对 GDP 比 例 的 主 
要 经 济 变 量 目 前 处 于 何 种 变化 趋势 之 中 。 从 宏观 角度 来 看 ， 影 响 企业 
债务 对 GDP 比 例 的 要 素 主 要 包括 : 资本 产 出 比 、 企 业 奶 税 前 利润 率 、 股 
权 融 资 规模 占 GDP 比 、 经 济 增长 率 ， 以 及 企业 债务 利 奶 率 。 


先 看 资本 产 出 比 。 资 本 产 出 比 指 的 是 资本 存量 对 GDP 的 比例 ， 尽 管 
并 不 完全 精确 ， 但 它 在 一 定 程度 上 体现 了 资本 的 产 出 效率 。 过 去 60 多 
年 的 时 间 里 ， 中 国 的 资本 产 出 比 整体 呈 上 升 趋势 ， 尤 其 是 2008 年 后 ， 
上 升 速度 明显 加 快 ， 五 年 时 间 内 增加 了 近 25% 。 这 种 上 升 是 对 2008 年 
后 中 国 全 要 素 生 产 率 增 速 大 幅 下 降 的 一 种 弥补 。 人 时 | 也 就 是 说 ， 在 生产 
效率 恶化 的 情况 下 ， 为 维持 经 济 增长 速度 ， 中 国 改变 了 投资 结构 ， 加 
大 物质 资本 投入 ， 大 量 资 本 在 基础 设施 累积 ， 机 器 设备 投资 则 受到 显 
著 削减 ， 推 高 了 资本 产 出 比 。 根 据 这 一 趋势 ， 我 们 预计 未 来 一 段 时 间 
内 资本 产 出 比 仍 将 保持 上 升 趋势 ， 尽 管 增 速 会 较 过 去 5 年 有 所 放 组 。 


其 次 是 企业 且 税 前 利润 率 。 通 过 考察 沪 深 两 市 上 市 企业 的 财务 状 
况 ， 我 们 发 现 ， 自 1994 年 起 ， 中 国企 业 部 门 的 奶 税 前 利润 泰 始 终 呈 尾 
沪 下 行 的 态势 ， 目 前 已 基本 回落 到 20 世 纪 90 年 代 初 期 的 水 平 ， 体 现 了 
企业 部 门 盘 利 能 力 的 下 降 。 考 虑 到 未 来 一 段 时 期 内 疝 不 明 妆 的 全 球 经 


济 和 外 部 需求 状况 ， 我 们 预计 企业 部 门 恩 税 前 利润 率 可 能 还 会 延续 其 
震荡 下 行 的 惯性 。 


再 看 股权 融资 对 GDP 之 比 。 根 据 中 国人 民 银 行 社 会 融资 规模 相关 数 
据 ， 中 国 2002 一 2015 年 股权 融资 对 GDP 之 比 始终 保持 在 较 低 水 平 ， 最 高 
不 超过 1. 6% 。 股 权 融 资 比例 的 提高 对 于 降低 企业 部 门 负债 率 有 着 显 而 
易 见 的 助 益 ; 但 在 实际 情况 中 ， 这 一 比例 的 提升 将 受到 金融 市 场 结 
构 、 市 场 情 况 以 及 宏观 政策 的 影响 和 制约 ， 不 太 可 能 在 短期 内 实现 量 
级 上 的 大 幅度 增长 。 因 此 我 们 预计 未 来 一 段 时 期 内 股权 融资 对 GDP 之 比 
仍 在 过 往 均 值 水 平 附近 波动 。 


最 后 ， 结 合 不 同 经 济 增长 率 和 企业 债务 利息 率 假 设 ， 我 们 在 综合 
考虑 上 述 因素 变化 趋势 的 基础 上 分 析 未 来 中 国企 业 债 对 GDP 比 例 的 变 
化 。 研 究 结果 显示 : 如 果 中 国企 业 的 投资 效率 (用 资本 产 出 率 衡量 ) 和 
利润 率 继续 下 降 ， 企 业 直 接 融 资 占 融资 比例 、 银 行 利息 率 和 通货 膨胀 
率 依然 保持 目前 的 水 平 ， 在 中 国 经 济 维持 7% 左 右 增长 目标 的 情况 下 ， 
中 国企 业 债务 对 GDP 比 例 在 2020 年 将 超过 200% ， 届 时 企业 收入 的 40%% 
以 上 都 要 用 来 支付 利息 。 不 仅 如 此 ， 如 果 上 述 变量 的 变动 趋势 不 发 生 
变化 ， 中 国企 业 债 务 对 GDP 比 例 还 会 继续 上 升 ， 在 2025 年 前 就 会 超过 
250% 。 显 然 ， 如 此 之 高 的 杠杆 率 是 任何 公司 所 不 能 承受 的 。 换 言 之 ， 
如 果 中 国 公 司 债 的 上 升 趋势 不 能 尽快 得 到 扭转 ， 在 不 久 的 将 来 ， 企 业 
就 会 大 量 违 约 ， 银 行 不 良 债务 就 会 右 升 ， 中 国 就 会 陷入 一 场 严重 的 公 
司 债务 危机 。 


杠杆 率 是 债务 对 GDP 之 比 。 如 果 债 务 的 增长 能 够 换 来 GDP 的 更 快 增 
长 ， 我 们 就 不 必 过 于 担心 债务 的 增长 否则， 杠杆 率 就 可 能 不 降 反 
升 。1997 年 日 本 “财政 重建 ”的 失败 就 提供 了 这 样 的 教训 。 而 1998 年 
中 国 的 财政 扩张 则 提供 了 反例 : 财政 支出 的 增长 刺激 了 经 济 增长 ， 杜 
杆 率 不 但 没有 提高 ， 反 而 降低 。 同 样 的 道理 也 应 该 适用 于 企业 杠杆 率 
的 分 析 。 但 是 ， 我 们 的 模拟 却 显 示 : 其 他 条 件 给 定 ， 较 高 的 经 济 增长 


率 却 伴随 企业 债务 对 GDP 比 例 以 更 快 的 速度 上 升 。 这 一 结果 同 我 们 的 经 
验 与 直觉 似 乎 相左 。 为 什么 ? 答案 在 于 ， 在 我 们 的 模型 中 ， 经 济 增长 
是 投资 驱动 型 的 。 也 就 是 说 ，GDP 的 增长 是 由 企业 部 门 投资 增长 决定 
的 。 由 于 投资 效率 下 降 ， 每 增长 1% 的 GDP， 就 需要 比 过 去 更 多 的 投 
资 :而 企业 利润 率 的 下 降 则 意味 着 企业 目 留 资金 (earnings 
retention) 减少 ， 每 增长 一 个 单位 的 投资 ， 就 需要 回 外 部 借 更 多 的 
钱 。 这 样 经 济 增 长 速度 设 定 得 越 高 ， 债 务 余 额 与 6DP 的 比 不 但 不 会 下 
降 ， 反 而 会 上 升 。 这 表明 ， 在 资本 产 出 比 和 企业 奶 税 前 利润 紊 条 件 都 
在 不 断 恶 化 的 情况 下 ， 通 过 刺激 政策 以 投资 驱动 的 方式 退 求 经 济 高 速 
增长 ， 将 给 企业 部 门 的 债务 问题 造成 更 大 压力 。 


再 要 强调 的 是 : 我 们 的 模型 是 长 期 经 济 增长 模型 。 模 型 假定 需求 
等 于 供给 ， 因 而 不 存在 有 效 需求 不 足 问 题 。 但 在 现实 中 ， 有 效 需 求 不 
足 是 经 芝 发 生 的 现象 。 在 有 效 需求 不 足 情 况 下 ， 企 业 产 出 的 增加 并 不 
一 定 以 资本 存量 的 增加 为 前 担 。 事 实 上 ， 我 们 的 模型 并 不 排除 在 特定 
情况 下 经 济 增长 速度 上 升 导致 位 杆 率 下 降 的 可 能 性 。 


总 之 ， 为 了 避免 企业 债务 危机 的 发 生 ， 中 国 必 须 提 高 资本 使 用 效 
率 和 企业 利润 率 ， 降 低 利 妃 率 ， 提 高 直接 融资 比例 ， 并 适当 降低 经 济 
增长 目标 (以 便 降 低 企业 的 融资 需求 )。 这 个 过 程 中 也 需要 注意 适当 所 
高 通货 膨胀 率 ， 以 便 降 低 企 业 的 实际 债务 负担 。 为 了 实现 上 述 目标 ， 
中 国 必须 加 快 经 济 体 制 改革 和 增长 方式 的 转变 ， 完 善 公司 治理 结构 ， 
发 展 直 接 融 资 ， 降 低 融 资 成 本 ， 死 服 通 代 收 缩 。 有 具体 来 说 ， 可 以 考 碟 
从 以 下 几 个 方面 着 手 : 


一 是 提高 资本 使 用 效率 。 资 本 产 出 比 是 决定 中 国企 业 债务 对 GDP 比 
例 走 势 的 关键 因素 之 一 ， 两 者 存在 显著 的 正 相 关 性 。 提 高 资本 使 用 效 
率 ， 从 而 降低 资本 产 出 比 ， 不 仅 有 助 于 降低 企业 债务 对 GDP 比 例 ， 长 期 
来 看 也 有 助 于 改善 中 国 经 济 增长 质量 。 目 前 中 国资 本 投资 结构 不 均衡 
程度 严重 ， 资 本 积累 明显 集中 在 房地产 行业 和 基础 设施 上 ， 不 利于 效 


率 的 改善 。 当 期 资本 使 用 效率 取决 于 前 期 投资 结构 ， 为 了 提高 未 来 资 
本 使 用 效率 就 必须 调整 当期 投资 结构 ; 知 想 调整 投资 结构 以 提高 未 来 
资本 使 用 效率 ， 束 有 必要 进一步 深化 投资 体制 改革 ， 减 少 资本 流动 障 
碍 ， 让 各 类 资本 充分 在 行业 间 流 动 的 同时 ， 众 生 民 性 范 争 环境 。 


二 是 拓宽 股权 融资 渠道 ， 提 升 金融 资源 配置 效率 。 发 展 权 益 类 企 
业 资 本 金 补 充 机 制 ;， 在 改革 资本 市 场 制 度 、 提 升 市 场 透明 度 的 同时 ， 
加 快 完善 全 国 中 小 企业 股份 转让 系统 ， 推 进 多 层次 资本 市 场 体 系 的 建 
设 ， 增 强 其 投 融 资 功 能 。 这 样 一 方面 能 够 促使 企业 在 自身 熏 利 能 力 下 
降 时 ， 更 多 地 依 笔 股 权 融 次 渠道 补充 资本 金 ， 逐 步 将 债务 融资 转换 为 
权 苑 融资 ， 达 到 消化 债务 、 修 复 资产 负债 表 的 效果 男 一 方面 也 能 够 
提升 金融 资源 的 配置 效率 ， 降 低 企 业 融 资 成 本 。 


三 是 加 快 国有 企业 改革 进程 ， 完 善 国企 治理 结构 ， 提 高 企业 的 人 鳃 
利 能 力 。 强 化 市 场 苋 搜 压力 ， 打 破 国 有 企业 预算 软 约 束 ， 在 企业 内 部 
建立 起 产权 清晰 、 权 责 明 确 的 现代 企业 制度 。 同 时 加 快 发 展 混合 所 有 
制 经 济 ， 引 导 国 有 资本 有 序 退 出 竞争 性 领域 ， 或 励 和 文 持 民营 企业 真 
正 参 与 苋 争 性 领域 国有 企业 的 改制 改组 。 企 业 鳃 利 能 力 的 提高 将 减少 
企业 对 债务 融资 的 需求 。 


四 是 适度 降低 经 济 增长 速度 指标 ， 减 绥 企 业 债 务 增长 速度 。 


五 是 消除 过 剩 产 能 ， 避 免 通货 紧缩 。 有 效 需 求 不 足 是 造成 通货 紧 
缩 的 原因 之 一 。 通 过 改革 关闭 僵尸 企业 ， 通 过 扩张 性 财政 货币 政策 增 
加 有 效 需 求 ， 都 能 达到 消除 过 剩 产 能 的 目的 。 而 过 剩 产能 的 消除 ， 将 
稳定 或 提升 生产 价格 ， 从 而 减轻 企业 的 实际 债务 负担 。 


综 上 ， 近 年 中 国 非 金 融 企业 债务 规模 不 断 扩张 而 经 济 增 速 逐 步 放 
缓 ， 导 致 企业 债务 对 GDP 比 例 节 节 攀 升 ， 所 蕴含 的 风险 及 可 持续 性 问题 
已 成 为 影响 中 国 经 济 增长 前 景 的 一 个 重要 不 确定 因素 。 企 业 债 对 GDP 比 
例 将 继续 保持 快速 上 升 趋 势 ， 将 大 幅 增加 金融 体系 的 脆弱 性 ， 在 拖累 


经 济 增长 的 同时 ， 使 得 举债 促 增 长 模 陈 的 可 持续 性 受 受 可 危 ， 加 大 焊 
发 债务 危机 的 概率 。 为 了 防止 债务 危机 的 发 生 ， 中 国 必 须 及 早 采 取 措 
施 抑制 企业 债务 的 快速 上 升 ， 降 低 企 业 杠杆 率 。 
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第 5 章 
信贷 外 部 性 与 过 度 借贷 


王 鹏 飞 


本 文 从 理论 角度 探讨 一 下 高 杠杆 这 个 概念 ， 回 答 这 样 一 个 问题 
即 怎么 判断 企业 杠杆 率 是 否 过 高 ? 


我 们 知道 福利 经 济 学 第 一 定律 说 的 是 市 场 配 置 资 源 很 有 效率 的 机 
制 。 信 贷 只 是 普通 的 经 济 行为 ， 那 么 按照 福利 经 济 学 第 一 定律 ， 所 谓 
企业 杠杆 过 高 就 是 一 个 伪 命 题 。 然 而 业界 、 学 界 、 政 策 界 对 信贷 快速 
增长 都 非常 担忧 ， 这 种 担忧 的 根据 是 什么 ?每 个 国家 多 多 少 少 有 一 些 
对 杠杆 限制 的 政策 ， 这 些 政策 的 理论 依据 又 是 什么 ? 


答案 就 是 : 信贷 行为 在 特定 的 环境 下 具有 外 部 性 。 这 和 是 最 近 文 献 
发 现 的 一 种 新 的 外 部 性 ， 跟 原来 理解 的 外 部 性 不 大 一 样 ， 我 们 把 它 叫 
作 “ 名 义 (pecuniary) 外 部 性 ”。 个 体 的 借贷 行为 通常 没有 考虑 到 对 金 
融 市 场 整体 的 负 外 部 性 ， 这 个 外 部 性 主要 体现 在 以 下 几 个 方面 : 第 一 
种 是 资产 市 场 的 “投降 式 抛售 ”(fire sales); 另外 一 种 表现 是 资产 
泡沫 : 还 有 一 种 就 是 信贷 市 场 的 多 种 均衡 可 能 引起 的 蝴蝶 效应 。 最 新 
的 文献 研究 说 明 这 是 一 种 非常 有 害 的 外 部 性 ， 可 能 导致 系统 风险 。 


外 部 性 有 两 种 。 为 了 便于 区 分 ， 文 献 把 第 一 种 叫 实际 外 部 性 ， 该 
外 部 性 直接 对 第 三 方 的 资源 效用 产生 影响 ， 比 如 空气 污染 。 工 三 排污 
直接 对 第 三 方 健 康 产 生 影响 ， 但 是 工厂 没有 承担 相应 的 社会 成 本 。 第 
二 种 外 部 性 就 是 笔者 前 面 所 讲 的 名 义 外 部 性 。 它 是 通过 价格 间接 对 第 


三 方 产生 影响 。 正 常 时 候 不 需 担忧 这 种 名 义 外 部 性 ， 因 为 名 义 外 部 性 
经 第 相互 抵消 。 


举 个 例子 ， 上 海 有 人 喜欢 吃 大 闸 蟹 ， 如 有 果 内 地 对 大 闸 艇 需求 增 
加 ， 大 闸 蟹 价格 就 会 上 升 。 这 对 上 海 的 消费 者 来 说 其 实 是 一 种 负 的 名 
义 外 部 性 。 但 是 不 是 要 以 这 个 理论 来 限制 大 闸 蟹 卖 到 内 地 呢 ? 答案 是 
否定 的 ， 因 为 这 违反 经 济 学 原理 。 因 为 这 个 事件 同时 还 产生 一 个 正 的 
名 义 外 部 性 :大闸蟹 生产 厂商 利润 会 上 升 。 这 两 者 在 一 个 完备 的 市 场 
会 抵消 ， 因 为 在 边际 上 大 家 的 效应 是 一 样 的 。 但 是 在 一 个 信贷 约束 的 
市 场 ， 这 种 外 部 性 不 能 抵消 ， 这 就 提供 了 政策 干预 的 空间 。 如 果 可 以 
恰当 地 制定 比较 好 的 政策 消除 这 种 外 部 性 ， 资 源 配置 效率 就 可 以 提 
高 。 这 种 名 义 外 部 性 跟 我 们 经 常 讨 论 的 实际 外 部 性 一 样 ， 总 体 有 正 
的 ， 也 有 负 的 ， 不 一 定 导 致 高 杠杆 。 我 们 知道 斯 带 格 利 菊 有 一 篇 非常 
著名 的 关于 信贷 市 场 信息 不 对 称 的 论文 : 信息 不 对 称 会 导致 信贷 配 
给 ， 换 一 句 话 说 就 是 很 容易 导致 杠杆 率 过 低 。 什 么 情况 可 能 会 导致 过 
高 的 枉 杆 率 呢 ? 那 一 定 存在 某 种 负 的 外 部 性 。 比 如 资 污染， 是 负 的 外 
部 性 ， 会 导致 过 多 的 废气 排放 。 


第 一 种 名 义 负 外 部 性 就 是 过 高 的 杠杆 会 导致 资产 的 “投降 式 抛 
售 ”。 这 种 外 部 性 在 股灾 时 候 表 现 得 淋 演 尽 致 。 去 杠杆 导致 股票 跌 掉 
20 万 亿 ， 远 远 超过 减少 的 配 资 数量 。 这 种 名 义 外 部 性 着 眼 于 借贷 的 需 
求 方 ， 比 如 茶 个 公司 如 果 借 很 多 钱 ， 虽 然 从 其 个 体 的 角度 来 说 是 一 个 
优化 的 行为 ， 但 是 它 没 有 考虑 到 对 这 个 行业 的 影响 。 我 们 知道 资产 具 
有 很 大 的 行业 专属 性 。 钢 铁 行业 的 资产 如 果 卖 给 种 白 沫 的 ， 对 种 白 荣 
没什么 用 处 。 如 果 行 业内 部 各 个 企业 的 杠杆 率 很 高 ， 而 其 中 某 些 企业 
人 破产 的 话 ， 惑 比较 危险 。 因 为 其 行业 内 部 的 企业 负债 都 很 高 ， 没 有 多 
余 的 资金 来 收购 破产 企业 的 优质 资产 。 那 么 这 些 优质 的 资产 就 可 能 错 
配 到 其 他 行业 。 最 极端 的 例子 吕 是 钢材 以 白菜 价格 卖 给 种 白 染 的 ， 种 
日 业 的 也 没 拿 到 收益 ， 这 种 名 义 的 外 部 性 就 表现 出 其 真实 的 危害 。 反 
过 来 ， 如 采 行 业内 部 其 他 企业 的 负 便 率 不 高 ， 其 他 钢材 企业 就 有 资金 


进行 收购 ， 破 产 企业 的 资产 专属 性 还 可 以 体现 它 的 社会 价值 。 即 使 资 
产 以 白 沫 价格 卖 出 ， 对 破产 企业 的 债权 人 产生 一 种 负 的 名 义 外 部 性 ， 
但 是 对 收购 企业 的 股东 却 是 一 种 正 的 外 部 性 。 两 者 可 以 抵消 ， 名 义 的 
外 部 性 就 不 会 造成 实际 的 资源 配置 效率 损失 。 但 是 如 果 破 产 企业 的 资 
产 以 日 六 价格 卖 给 种 白 淋 的， 破产 企业 资产 的 行业 专属 性 的 社会 价值 
得 不 到 体现 ， 对 破产 企业 债权 人 产生 负 的 外 部 性 ， 但 是 对 收购 人 没有 
正 的 外 部 性 ， 所 以 不 能 抵消 。 杠 杆 率 越 高 ， 这 种 概率 越 高 ， 这 就 是 为 
什么 很 多 学 者 强调 对 过 度 借 贷 要 加 以 某 种 限制 。 


另外 一 种 名 义 外 部 性 是 资产 泡沫 。 对 此 ， 笔 者 和 波士顿 大 学 的 苗 
建 军 教授 做 过 一 系列 的 研究 。 这 种 外 部 性 着 眼 于 借贷 供给 方 。 我 们 借 
贷 有 两 方 ， 前 面 从 借款 方 的 角度 ， 这 里 是 从 存 钱 者 的 角度 考虑 。 储 荤 
也 可 能 存在 过 剩 。 在 一 个 金融 不 肥 达 的 市 场 里 面 ， 个 体 的 储 蔓 京 束 可 
能 过 高 。 比 如 我 们 整体 的 储蓄 率 高 达 50% 。 在 一 个 金融 市 场 不 发 达 的 
市 场 里 ， 个 体 对 风险 没有 很 大 的 防御 手段 ， 只 能 靠 目 我 储蓄 来 应 对 风 
险 。 比 如 次 个 人 的 风险 可 能 来 自 疾 病 或 者 意外 ， 实 体 经 济 中 的 风险 可 
能 来 自 借 贷 的 意外 收 紧 。 泡 沫 资产 由 于 可 以 快速 变现 ， 从 而 成 为 个 人 
储蓄 的 手段 。 但 是 个 人 投资 泡沫 资产 不 会 考虑 对 社会 整体 的 影响 。 比 
如 我 们 的 研究 发 现 ， 泡 沫 资产 可 以 导致 资源 错 配 ， 特 别 是 人 力 资本 错 
配 。 特 别 聪明 的 人 都 去 做 泡沫 资产 的 相关 资本 运作 ， 而 不 去 做 实体 经 
济 和 研发 。 还 有 一 种 可 能 的 外 部 性 就 是 泡沫 破裂 的 时 候 ， 会 引起 流动 
性 错 配 和 债务 挤 兄 ， 甚 至 银行 破产 ， 这 也 是 很 大 的 外 部 性 。 这 些 社会 
成 本 都 是 投资 者 没有 考虑 的 。 这 是 从 男 外 一 个 角度 来 看 ， 为 什么 会 出 
现 过 度 的 个 体 借贷 行为 。 


还 有 一 种 名 义 外 部 性 是 信贷 市 场 的 多 重 均 衡 可 能 导致 的 蝴蝶 效 
应 。 最 近 媒 体 也 有 很 多 讨论 蝴蝶 效应 。 贿 蝶 效 应 是 指 在 复杂 的 动力 系 
统 中 ， 初 始 条 件 一 个 微小 的 变化 ， 可 以 导致 一 系列 连锁 反应 ， 从 而 引 
起 巨大 的 变化 。 在 信贷 市 场 中 蝴蝶 效应 来 自信 贷 跨 期 的 外 部 性 。 它 的 
切入 点 是 借 钱 的 人 的 还 球 意 愿 。 笔 者 读书 的 时 候 有 一 些 不 发 达 国 家 的 


同学 毕业 时 用 信用 卡 借 一 大 堆 钱 然后 跑 近 了。 为 什么 呢 ? 他 们 在 读书 
期 间 每 个 月 是 按时 还 球 的 ， 而 最 后 为 什么 赖账 呢 ? 这 个 原因 就 是 个 人 
还 区 意愿 取决 于 他 未 来 参与 金融 市 场 的 期 望 收益 。 如 果 个 人 期 望 未 来 
参与 金融 市 场 能 够 获得 很 大 收益 ， 金 融 市 场 在 他 需要 的 时 候 能 够 提供 
很 多 的 流动 性 ， 他 现在 的 还 亚 意 愿 就 高 ， 这 样 的 信念 可 以 文 持 比较 高 
的 杠杆 率 ;， 同样 反 过 来 ， 如 采 觉 得 未 来 无 法 从 金融 市 场 融资 ， 那 么 末 
来 参与 金融 市 场 的 收益 就 少 ， 赖 账 的 机 会 成 本 就 低 ， 跑 路 的 机 会 就 
大 ， 贷 款 方 预期 他 赖账 的 可 能 性 ， 均 衡 的 信贷 就 低 。 但 是 高 的 杠杆 
率 ， 通 常 不 稳定 ， 有 点 风吹草动 就 想 跑 路 。 想 跑 路 的 人 越 多 ， 大 家 信 
心 越 低 ， 信 贫 收 紧 ， 赖 账 的 机 会 成 本 就 更 低 ， 会 进一步 激发 更 多 潜在 
的 赖账 ， 所 以 很 容易 形成 蝴蝶 效应 ， 最 后 就 可 能 导致 金融 市 场 系统 的 
次 疾 。 


在 中 国 的 特定 环境 下 ， 我 们 还 存在 一 大 类 企业 并 不 以 利润 最 大 化 
为 目标 。 比 如 国有 企业 和 个 别 的 私有 企业 在 土地 、 资 金 等 要 素 上 都 受 
到 各 种 隐形 补贴 。 这 种 隐形 补贴 ， 是 男 外 一 种 形式 的 信贷 外 部 性 。 受 
这 种 补贴 带 来 的 高 杠杆 ， 会 带 来 要 素 分 配 的 错 配 。 很 多 研究 ， 比 如 之 
加 哥 大 学 的 谢 长 泰 教授 发 现 ， 中 国 的 要 系 错 配 带 来 很 大 的 资源 浪费 。 
如 果 能 够 消除 挥 这 些 资 源 错 配 ， 在 给 定投 入 的 情况 下 ， 中 国 的 总 产 出 
能 增加 几乎 一 倍 。 在 各 种 资源 错 配 中 ， 又 以 资本 的 错 配 最 为 严重 。 这 
种 对 国有 企业 的 隐形 补贴 ， 会 加 大 私有 企业 的 资金 成 本 ， 那 么 就 有 可 
能 导致 全 社会 整体 杠杆 率 过 高 的 同时 又 导致 私有 部 门 的 杠杆 紊 过 低 。 


中 国 的 杠杆 率 是 不 是 过 高 ? 我 们 从 理论 论证 了 这 种 可 能 性 。 数 据 
上 看 ， 我 们 总 体 杠杆 率 是 比较 高 的 ， 而 且 2009 年 后 上 升 很 快 ， 现 在 整 
体 的 杠杆 率 跟 美国 差不多 。 当 然 ， 笔 者 觉得 需要 更 多 的 定量 分 析 ， 需 
要 提供 各 个 行业 的 比较 ， 需 要 更 多 的 模型 来 作 指导 。 但 是 我 们 也 不 能 
了 蕊 慌 。 首 先 ， 高 枉 杆 率 也 不 一 定 导 致 经 济 危 机 。 据 已 发 表 文 章 的 估 
算 ， 发 生 经 济 危 机 的 概率 有 的 说 是 25%， 也 有 的 说 是 1/3。 这 些 理论 上 
的 讨论 也 对 我 们 如 何 去 杠 杆 有 一 些 启发 。 高 杠杆 的 真正 危害 性 不 在 于 


它 到 底 有 多 高 ， 而 在 于 它 有 没有 外 部 性 。 外 部 性 就 像 一 个 炸弹 一 样 。 
如 果 有 一 个 炸弹 的 话 是 一 定 要 拿 掉 的 。 但 是 怎么 拿 掉 ， 我 们 绝对 不 能 
自己 贸然 地 把 它 引 爆 。 去 杠杆 不 能 搞 一 思 切 ， 对 高 杠杆 会 导致 的 资产 
“投降 式 抛 售 ” 这 种 外 部 性 ， 在 去 杠杆 的 时 候 要 提供 流动 性 。 比 如 在 
金融 危机 的 时 候 ， 美 联储 给 摩根 大 通 收购 贝尔 斯 登 优 质 资产 提供 贷 
球 。 这 些 具有 行业 专用 性 的 资产 ， 并 没有 流失 到 其 他 行业 ， 还 可 以 肥 
挥 它 的 社会 价值 。 尽 管 贝尔 斯 登 的 股东 受到 损害 ， 但 是 摩根 大 通 股 东 
其 实 是 有 收益 的 ， 这 两 个 外 部 性 抵消 反 ， 这 是 一 个 比较 好 的 去 杠杆 方 
TN 


中 国 高 杠杆 有 个 很 大 的 原因 是 高 储 蔓 率 。 局 储蓄 率 的 原因 跟 配 套 
的 社会 保障 体系 建设 不 完备 有 关系 ， 同 时 也 跟 政 府 各 种 或 励 投 资 的 捏 
曲 有 关 。 如 果 要 去 杠杆 ， 但 还 按 投 资 拉 动 这 种 旧 的 方式 进行 是 去 不 了 
杠杆 的 ， 要 转型 到 一 种 消费 拉动 型 的 经 济 才 能 去 杠杆 。 男 外 去 杠杆 要 
区 分 流量 和 增 量 。 已 有 的 信贷 比例 反映 过 去 公众 的 预期 和 过 去 的 政 
策 。 比 如 一 个 高 速 发 展 的 企业 ， 高 的 债务 率 反映 借贷 双方 对 未 来 高 收 
入 的 预期 。 如 果 突 然 一 刀 切 地 收缩 资产 信贷 比例 ， 那 么 现 有 的 债务 就 
不 能 续 期 。 这 样 束 会 引爆 杠杆 外 部 性 。 因 此 需要 避免 引发 去 杠杆 却 导 
致 更 高 的 杠杆 ， 不 能 杠杆 越 去 越 高 。 因 为 债务 是 名 义 债务 ， 征 死 的 ， 
资产 端 却 是 因 价格 的 变动 而 波动 。 如 果 债 务 的 下 降 赶 不 上 资产 价格 的 
下 降 ， 就 会 导致 位 杆 越 去 越 高 。 当 然 共 体 的 操作 需要 更 多 的 学 术 研 


分 ~ 


九 。 


第 6 章 
越 降 越 高 的 杠杆 


2015 年 夏 以 来 的 股灾 ， 让 国人 切身 体会 了 高 杠杆 的 危险 。 股 市 跌 
得 梦 碎 ， 回 头 再 看 实体 经 济 ， 杠 杆 率 竟 也 高 得 吓人 。 大 约 算 一 下 ， 中 
国 居 民 、 企 业 、 政 府 的 总 债务 已 经 达到 GDP 的 2.5 倍 左右 。 这 是 什么 概 
念 ? 平均 利率 6% 的 话 ， 每 年 的 利息 就 要 高 达 GDP 的 15%， 超 出 GDP 名 义 
增 速 的 一 倍 。GDP 的 增 量 不 够 还 利息 的 ， 压 力 之 大 不 言 而 喻 ， 还 本 就 更 
不 用 说 了 。 而 不 还 本 ， 是 没 法 去 杠杆 的 。 


总 量 的 问题 是 一 方面 ， 结 构 的 问题 也 不 容 乐 观 。 倘 知 借 俩 的 企业 
经 营 和 利润 民 好 ， 问 题 就 不 大 。 但 是 倘 奉 低 效 的 国企 从 了 很 多 的 债 ， 
就 只 能 借 新 还 上 日， 拆 东 墙 补 西 墙 了 。 还 有 一 个 问题 ， 就 是 地 方 政府 的 
债务 。 前 几 年 地 方 政 府 借债 投资 基础 设施 ， 而 基础 设施 的 直接 回报 率 
低 ， 依 赖 于 间接 产生 的 税收 。 在 经 济 下 行 、 税 收 增 速 下 降 的 背景 下 ， 
偿 债 压力 也 很 大 。 潜 在 的 债务 风险 ， 是 中 国 经 济 的 一 枚 不 定时 的 炸 
弹 。 


正 因为 如 此 ， 去 杠杆 成 了 眼下 最 热门 的 财经 话题 。 怎 么 去 呢 ? 


杠杆 率 的 上 升 ， 是 因为 金融 危机 以 来 货币 印 得 太 凶 ， 地 方 政府 和 
企业 ， 特 别 是 国有 企业 大 规模 借贷 。 既 然 如 此 ， 去 杠杆 是 否 应 该 收 紧 
银根 ， 少 印 货币 ? 这 简单 的 反 向 思维 ， 看 起 来 顺理成章 ， 效 果 却 未 必 
好 。 


事实 上 ， 收 紧 银 根 不 仅 效果 不 佳 ， 还 可 能 适得其反 。 银 根 收 紧 的 
意思 ， 无 非 就 是 利率 上 行 ， 经 济 增 速 下 行 。 利 率 上 行 的 意思 ， 是 债务 
的 利 奶 负担 更 重 了 。 增 速 下 行 的 意思 ， 是 企业 收入 和 利润 、 政 府 的 税 
收 、 居 民 的 收入 都 会 减少 。 债 务 负 担 重 了 ， 还 债 的 收入 却 少 了 ， 很 多 
昔 贷 者 只 能 借 新 还 旧 ， 结 果 是 杠杆 率 上 升 ， 而 不 是 下 降 。 


狂 着 指头 这 么 一 算 ， 在 高 杠杆 的 前 提 下 收 紧 银 根 会 抬杠 杆 ， 而 不 
征 去 枉 杆 。 也 就 是 说 ， 货 币 政策 的 效果 是 不 对 称 的 : 多 印 货 币 升 杠 
杆 ， 少 印 货币 却 不 会 去 杠杆 。 为 什么 会 这 样 ? 其 中 的 关键 ， 是 初始 条 
件 不 同 。 杠 杆 加 上 去 之 后 ， 就 会 产生 还 本 付 妨 的 压力 ， 收 紧 银 根 将 进 
一 步 抬升 杠杆 。 


上 面 的 推测 和 中 国 经 济 运 行 数 据 高 度 吻 合 。 图 6. 1 展示 了 2003 年 以 
来 我 国 的 通胀 牵 和 杠杆 率 的 关系 。 这 里 的 通胀 率 ， 是 盾 民 消费 价格 指 
数 (CPI) 和 生产 价格 指数 (PPD) 的 简单 平均 ， 用 来 表述 货币 政策 的 松紧 
一 一 通货 膨胀 率 高 表示 货币 政策 比较 松 。 货 币 的 松紧 要 相对 于 实体 经 
济 的 货币 需求 ， 通 货 脱 胀 是 一 个 综合 的 指标 。 这 里 的 杠杆 紊 ， 是 广义 
的 社会 融资 总 量 和 GDP 的 比率 ， 广 义 的 社会 融资 总 量 包 括 本 外 币 贷款 、 
信托 贷款 、 委 托 贷款 、 企 业 债券 、 未 贴现 银行 承 竞 票据、 财政 负债 余 
额 ， 不 包括 股票 融资 。 图 中 深 色 线 表 示 这 一 杠杆 率 的 变化 。 


通胀 率 (%) 杠杆 率 (%) 
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注 : 杠杆 举 二 总 债 务 /GDP 增 量 。 
图 6.1 我 国 杠杆 率 和 通胀 率 的 关系 


We 主要 是 金融 危机 以 来 的 事情 。 
2008 年 以 前 ， 尽 管 社 会 融资 总 量 增 长 很 快 ， 但 是 GDP 的 增 速 也 很 快 ， 考 
0 束 就 更 快 ， 这 样 总 体 杠 杆 率 不 仅 没 有 上 升 ， 
反而 有 所 下 降 。 


直觉 上 ，2008 年 以 前 货币 印 得 也 不 少 ， 但 为 什么 杠杆 率 没 有 上 升 
呢 ? 这 里 面 有 两 个 原因 : 一 是 收入 的 快速 增长 使 得 债务 的 增长 没 那 么 
荡 怖 ， 杠 杆 率 在 经 济 下 滑 时 才 特 别 危险 ， 二 是 通货 膨胀 可 以 吃 掉 以 前 
的 债务 ， 这 一 点 因为 存量 债务 是 用 名 义 价格 计算 而 特别 重要 。 


从 2008 年 下 半年 开始 ， 经 济 增 速 开始 下 滑 ， 杠 杆 率 快 速 上 升 。 看 
水 平 值 的 话 ， 大 约 从 125% 左 右上 升 到 250% 左 右 ， 上 升 了 将 近 一 倍 。 


图 6. 1 中 更 重要 的 信息 ， 是 杠杆 率 的 变化 和 通胀 率 的 变化 是 高 度 相 
天 的 。 当 通胀 比较 低 的 时 候 ， 杠 杆 率 增 速 很 高 ， 比 如 2008 年 下 半年 、 


2009 年 上 半年 以 及 2014 年 以 来 。 而 当 通 胀 率 上 升 的 时 候 ， 杠 杆 率 往往 
是 下 降 的 ， 比 如 2010 年 年 底 、2015 年 二 季度 。 


仔细 看 图 6. 1 的 话 ， 通 胀 率 的 变化 微微 领先 于 杠杆 率 的 变化 一 一 虽 
然 这 不 能 证 明 通 胀 和 杠杆 之 间 的 因果 关系 ， 但 是 可 能 的 故事 是 ， 仙 
放松 之 后 GDP 增 速 特别 是 名 义 增 速 超过 人 负债 的 增 速 。 考 虑 到 存量 负债 部 
分 被 通胀 吃 挥 ， 这 里 并 不 需要 GDP 实 际 增 速 快 于 负债 增 速 。 


这 里 的 杠杆 京 以 名 义 GDP 为 分 母 ， 是 经 济 的 总 体 负 债 指标 ， 没 有 考 
虚 结 构 性 问题 。 倘 奉 考 虑 结构 性 问题 ， 则 需要 进一步 考虑 国民 收入 的 
分 配 。 一 般 而 言 ， 由 于 工资 、 成 本 相对 稳定 ， 放 松 银根 后 企业 利润 和 
税收 的 增 速 高 于 居民 收入 的 增 速 ， 这 样 放松 银根 对 于 降低 杠杆 的 效果 
会 更 好 。 过 去 七 八 年 的 一 个 情况 ， 是 工资 和 人 力 相 关 成 本 上 涨 较 快 ， 
原材料 成 本 下 降 较 快 ， 一 里 一 外 ， 成 本 在 销售 中 的 占 比 应 该 比较 稳 


夺 


综 上 所 述 ， 我 国 目前 的 高 杠杆 ， 主 要 是 2008 年 金融 危机 以 后 ， 以 
前 的 增长 模式 中 断 ， 杠 杆 率 在 2008 一 2009 年 有 一 次 大 幅 的 上 升 。 而 
2011 年 以 来 的 紧缩 政策 ， 不 仪 没有 降低 杠杆 ， 反 而 增加 了 杠杆 。 实 际 
上 ， 杠 杆 率 从 2011 年 的 170% 左 右上 升 到 目前 的 250% 左 右 。 换 句 话 
说 ,今天 的 高 杠杆 ，2008 一 2009 年 的 加 杠杆 只 占 小 涉 ， 大 头 是 后 来 的 
降 杠 杆 政策 导致 的 。 


上 述 是 对 经 济 逻 辑 的 描述 ， 不 包含 任何 政策 评价 的 因素 。 政 策 评 
价 不 是 完全 客观 的 问题 ， 涉 及 评价 标准 的 确定 、 长 短期 的 取舍 等 等 。 


可 以 进一步 讨论 的 是 ， 给 定 降 杠杆 的 目标 ， 有 什么 政和 全 组 合 可 以 
选择 ， 效 果 如 何 。 看 起 来 ， 货 币 政 集会 比较 无 力 。 松 货币 不 符合 结构 
调整 的 目标 ， 紧 货币 反而 会 抬 高 杠杆 ， 进 退 为 难 。 这 里 的 关键 是 ， 仙 
币 政策 作 为 一 个 工具 ， 不 能 同时 完成 调 结构 和 降 杠杆 两 个 目标 。 而 
且 ， 人 至 少 在 短期 内 ， 这 两 个 目标 还 是 矛盾 的 。 


幸运 的 是 ， 财 政 政策 的 空间 依然 存在 。 金 融 危机 以 来 ， 中 央 政 府 
的 负债 不 升 反 降 ， 从 GDP 的 30% 下 降 到 20% 左 右 。 尽 管 地 方 债 从 GDP 的 
18% 上 升 到 28%， 总 体 债务 水 平 并 不 高 ， 不 到 GDP 的 一 半 。 在 调整 经 济 
结构 、 转 变 经 济 增长 方式 得 到 高 度 重视 的 情况 下 ， 可 以 看 到 的 一 条 路 
径 ， 是 适度 增加 政府 负债 ， 增 加 短期 总 需求 ， 保 持 一 定 的 经 济 增 速 。 
不 过 ， 在 此 过 程 中 ， 杠 杆 率 并 不 会 显著 下 降 ， 而 是 会 维持 稳定 ， 甚 至 
进一步 上 升 。 但 是 ， 在 经 济 下 滑 、 结 构 转 型 的 情况 下 ， 用 政府 的 负债 
置换 企业 的 负债 ， 有 利于 短期 的 调整 ， 并 换取 调整 的 时 间 。 


必 一 个 可 能 性 ， 古 增加 企业 的 资本 金 。 在 居民 储蓄 率 很 高 的 背景 
下 ， 企 业 融 资 并 不 缺乏 资金 来 源 。 不 过 ， 通 过 银行 和 债券 市 场 融资 会 
增加 杠杆 ， 并 不 会 降 枉 杆 。 剩 下 的 可 能 性 ， 是 通过 股市 融资 ， 把 后 民 
的 储蓄 转化 为 企业 的 股本 和 资本 金 ， 通 过 增加 权益 的 方式 降低 杠杆 。 
这 里 ， 需 要 的 是 推进 IP0 制 度 的 改革 。 


不 管 是 增加 中 央 政 府 财政 赤字 ， 还 是 IP0 改 革 ， 看 起 来 都 有 阻力 ， 
也 没有 看 到 成 熟 的 方案 ， 效 果 也 不 会 太 快 。 因 此 ， 短 期 的 情况 ， 大 概 
率 的 可 能 性 ， 还 是 以 时 间 换 空间 ， 高 杠杆 将 与 我 们 同 在 。 


第 二 篇 
去 杠杆 的 历史 经 验 及 可 
能 的 选择 


第 7 章 
去 杠杆 国际 经 验 的 反思 


夏 乐 


说 到 去 杠杆 的 国际 经 验 ， 我 们 还 是 需要 到 现 有 文献 里 去 寻找 。 但 
征 实 际 上 值得 借鉴 的 国际 经 验 可 能 并 不 多 ， 或 者 说 之 前 理论 文献 的 研 
客 重 点 可 能 与 我 们 现在 的 目的 有 所 侦 兰 。 我 们 已 经 意识 到 整体 经 济 的 
杠杆 高 企 ， 所 以 需要 寻找 一 些 政策 上 的 药方 ， 来 主动 性 去 杠杆 ， 防 止 
金融 风险 的 爆发 。 而 在 现 有 文献 中 ， 研 究 者 更 多 地 从 回顾 视角 来 观察 
经 济 体 从 加 杠杆 到 去 杠杆 这 一 过 程 ， 这 里 的 去 杠杆 未 必 是 政府 的 主动 
性 行为 ， 很 多 情况 甚至 是 通过 焊 发 金融 危机 形式 来 被 动 去 枉 杆 。 认 识 
到 这 一 点 至 关 重 要 ， 我 们 在 文中 还 要 进一步 讨论 。 


本 文 主要 分 成 四 个 部 分 ， 第 一 部 分 介绍 其 他 国家 杠杆 郁 升 的 原因 
和 结果 ; 第 二 部 分 讨论 其 他 国家 去 杠杆 经 验 对 于 中 国 的 适用 性 ， 第 三 
部 分 我 们 转向 一 些微 观 层面 的 去 杠杆 国际 经 验 ， 这 些 可 能 对 我 们 更 为 


适用 ; 最 后 一 部 分 总 结 。 


1. “杠杆 ” 升 蝇 的 原因 和 结 


杠杆 的 变化 源 自 信贷 的 扩张 与 紧缩 ， 我 们 所 谓 的 “加 杠杆 ”对 应 
着 信贷 繁荣 阶段 (credit boom)， 而 “去 杠杆 ” 则 是 信贷 繁荣 过 后 的 信 
贷 增 长 减速 甚至 紧缩 。 在 研究 信贷 繁 末 问 题 的 文献 里 ， 值 得 重视 的 一 
篇 是 Mendoza 和 Terrones (2012) 的 An Anatomy of Credit Booms and 


Their Demise 一 文 。 这 篇 论文 从 实证 证 据 出 发 ， 讨 论 很 多 国家 信贷 繁 
荣 的 起 因 及 其 后 果 。 作 者 观测 61 个 国家 在 1960 一 2010 年 这 段 期 间 出 现 
的 70 个 信贷 繁荣 阶段 ， 他 们 得 出 的 结论 是 信贷 繁荣 的 产生 通常 发 生 在 
大 规模 资本 流入 、 生 产 率 提高 或 金融 改革 之 后 。 同 时 ， 他 们 发 现 相 当 
大 比例 信贷 繁荣 阶段 是 以 银行 危机 、 货 币 危 机 ， 或 者 资本 流入 突然 停 
止 而 结束 ， 见 表 7. 1。 作 者 还 特别 强调 ， 似 乎 发 达 经 济 体 和 新 兴 市 场 经 
济 体 在 信贷 繁荣 期 的 时 间 长 度 、 信 贷 增 长 幅度 以 及 引起 金融 危机 的 概 
率 方面 差别 不 大 。 


表 7.1 信贷 繁荣 期 如 何 结束 
银行 危机 货币 危机 资本 流入 突然 停止 
所 有 样本 国家 44% 54% 24% 
发 达 国 家 36% 44% 14% 
发 展 中 国家 51% 63% 34% 


资料 来 源 : Mendoza 和 Terrones (2012) 


2. “去 杠杆 ”国际 经 验 的 适用 性 


Mendoza 和 Terrones (2012) 的 研究 似乎 给 我 们 融 来 希望 ， 令 我 们 
能 够 从 他 国 实践 中 去 吸取 经 验 教 训 ， 制 定 合 理 的 去 杠杆 政策 。 但 是 我 
们 需要 认真 考虑 这 些 国际 经 验 的 适用 性 。 因 为 在 现 有 理论 文献 里 ， 研 
究 者 重视 的 是 那些 最 终 导致 金融 危机 的 高 杠杆 阶段 。 例 如 ， 目 前 被 大 
量 引 用 的 日 本 、 欧 洲 、 美 国 的 去 杠杆 经 验 ， 其 实 都 是 在 金融 危机 爆发 
之 后 的 去 杠杆 。 日 本 曾经 在 20 世 纪 90 年 代 经 历 资产 泡沫 破裂 ， 欧 元 区 
则 自 2010 年 开始 出 现 边缘 国家 主权 债务 危机 ， 美 国 的 次 贷 危 机 更 是 
2008 年 全 球 金融 海啸 的 始作俑者 。 因 此 ， 这 些 发 达 经 济 体 的 去 杠杆 过 
程 ， 更 多 的 是 被 动 的 ;政府 采取 的 很 多 政策 也 是 补救 性 的 。 


发 生 人 金融 危机 之 后 的 去 杠杆 过 程 通常 如 此 : 最 早 通常 是 私营 部 门 
出 现 问题 ， 家 庭 部 门 和 企业 部 门 出 现 大 规模 违约 破产 ， 然 后 连累 金融 
机 构 破 产 。 有 具体 而 言 ， 日 本 是 资本 市 场 和 房地产 市 场 的 泡沫 破裂 ， 半 
国 是 家 寿 部 门 出 现 次 贷 危 机 ， 而 欧元 区 边缘 国家 也 是 先 出 现房 地 产 泡 
沫 ， 再 传染 到 它们 的 金融 部 门 。 在 危机 的 第 二 个 阶段 ， 金 融 机 构 开 始 
整顿 和 收缩 ， 导 致 它们 主动 贫 球 能 力 、 信 用 创造 能 力 下 降 ， 而 那些 未 
破产 企业 和 家 性 则 跟着 补 进 去 杠杆 ， 因 为 它们 从 金融 体系 借 钱 越 来 越 
难 。 在 这 种 被 动 去 杠杆 的 背景 下 ， 日 、 美 、 欧 三 个 经 济 体 的 中 央 银 行 
都 采取 极度 宽松 的 货币 政策 。 


它们 对 我 们 目前 面临 的 问题 借鉴 价值 有 多 少 ， 还 存在 很 大 的 不 确 
定性 。 这 三 个 经 济 体 都 是 友 生 严重 的 金融 危机 在 先 ， 显 然 和 中 国 面 临 
的 情况 有 区 别 。 其 实 目 前 中 国 和 很 多 亚洲 新 兴国 家 面临 的 情况 是 类 似 
的 : 尽管 经 济 放 缓 ， 但 是 银行 体系 比较 稳健 ， 例 如 印尼 、 菲 律 宾 、 马 
来 西亚 等 国家 的 银行 体系 目前 没什么 大 问题 ， 整 体 不 良 贷款 比例 不 超 
过 32% ， 这 对 发 展 中 国家 来 讲 是 比较 健康 的 。 同 时 ， 尽 管 这 些 国 家 外 汇 
储备 比较 充足 ， 公 共 部 门 的 外 债 水 平 不 高 ， 流 动 性 也 普 裔 有 保障 ， 主 
权 违 约 概率 很 低 。 


与 已 经 发 生 金 融 危 机 的 先例 比较 ， 我 们 面临 的 情况 会 有 什么 不 同 
呢 ? 如 果 已 经 发 生 金 融 危 机 ， 可 能 很 多 竞争 力 弱 的 企业 就 会 被 自然 淘 
汰 。 而 我 们 现在 面临 的 情况 是 ， 这 些 低 效 率 企 业 仍 然 存 在 ， 这 可 能 
致 整个 去 杠杆 的 时 间 要 更 长 。 更 为 重要 的 是 ， 去 杠杆 这 个 过 程 是 人 否 能 
够 由 政策 制定 者 主动 推进 ， 也 存在 较 大 的 疑问 。 在 市 场 经 济 中 ， 如 果 
一 个 企业 愿意 借入 ， 而 金融 机 构 又 愿意 借 出 的 话 ， 这 不 应 该 成 为 问 
题 。 尽 管 在 2008 一 2009 年 全 球 金融 海啸 之 后 ， 很 多 研究 讨论 认为 债务 
率 太 高 会 导致 金融 危机 的 发 生 ， 但 是 这 些 结论 本 身 还 是 存在 一 定 的 争 
议 。 其 实 最 值得 研究 的 是 那些 曾经 出 现 信贷 繁荣 ， 但 是 后 来 又 平稳 过 
渡 的 例子 。 很 遗憾 的 是 ， 这 个 方面 的 研究 还 处 于 初始 阶段 。 


3. “去 杠杆 ”的 微观 经 验 


我 们 上 面 讨 论 的 去 杠杆 国际 经 验 大 多 是 从 宏观 角度 出 有 发， 试图 寻 
求 有 助 于 去 杠杆 的 宏观 政策 。 如 我 们 上 面 所 述 ， 在 宏观 方面 ， 其 他 国 
家 经 验 的 适用 性 具有 争议， 未必 适 合 目 前 中 国 的 情况 。 但 是 在 男 外 一 
方面 ， 我 们 也 发 现 一 些 从 企业 资产 负债 表 数 据 出 有 发， 探讨 微观 层面 去 
杠杆 的 经 验 ， 在 我 们 看 来 ， 也 许 这 些 经 验 能 够 给 我 们 更 多 的 启迪 ， 制 
定 相应 的 政策 。 


所 谓 微观 层面 企业 去 枉 杆 ， 就 是 企业 目 身 主动 调整 自己 投资 和 储 
某 行 为 的 过 程 。Ruscher 和 Wolff (Corporate Balance Sheet 
Adjustment: Stylized Facts，Causes and Consequences，2012) 束 
此 做 了 很 有 意思 的 研究 。 他 们 发 现 ， 企 业 在 进行 资产 负债 表 调 整 过 程 
中 采取 的 措施 不 外 乎 以 下 几 种 : 削减 投资 、 降 低 铂 发 股利 、 压 低 工 资 
旋 至 裁员 。 一 个 企业 的 主要 利益 相关 方 就 是 股东 和 员工 ， 那 么 在 整个 
投资 和 储 蕾 行为 调整 过 程 中 ， 必 然 要 求 股东 和 员工 放 天 部 分 原 有利 
葵 。 显 然 ， 降 低 股 利 派发 属于 降低 股东 利益 ， 压 低 工 资 和 裁员 则 是 触 
动员 工 利益 。 


有 趣 的 是 ， 这 篇 论文 还 做 了 一 些 国际 比较 ， 作 者 发 现 德国 的 企业 
资产 负债 表 调 整 更 多 采取 裁员 方式 ， 而 日 本 更 多 采取 降低 企业 利润 的 
方式 。 而 从 效果 上 看 ， 作 者 认为 德国 比 日 本 的 效果 要 好 。 相 关 的 文献 
还 有 一 些 ， 但 是 结论 也 是 非常 相近 的 。 企 业 在 进行 去 杠杆 过 程 中 ， 需 
要 在 减少 投资 、 降 低 股利 和 削减 工资 之 间 进 行 抉 择 。 很 多 情况 下 需要 
三 者 并 行 ， 从 而 达到 去 杠杆 的 目的 。 最 后 ， 从 企业 的 角度 来 讲 ， 低 利 
恩 环 境 有 助 于 它们 降低 财务 成 本 ， 促 进去 杠杆 。 


这 些 企 业 去 杠杆 经 验 也 许 能 够 为 我 们 提供 局 发， 如 末 政 府 在 企业 
去 杠杆 中 能 够 适当 提供 协助 ， 可 能 会 让 去 杠杆 的 过 程 更 为 顺畅 。 例 
如 ， 可 以 适当 降低 对 国有 企业 发 放 股 利 的 要 求 ， 可 以 提供 更 好 的 失业 


保险 或 其 他 救助 方式 帮助 企业 淘汰 匈 员 ， 其 至 通过 税收 改革 和 宽松 的 
货币 政策 来 降低 企业 的 财务 成 本 。 


杠杆 的 变化 其 实 来 源 于 信贷 的 扩张 与 紧缩 ， 加 杠杆 和 去 杠杆 对 应 
着 信贷 的 繁 宁 和 紧缩 阶段 。 历 史上 很 多 被 动 去 杠杆 的 过 程 伴随 着 金融 
危机 的 爆发 。 因 此 所 谓 的 国际 经 验 可 能 存在 误区 ， 因 为 中 国 希 望 解决 
的 问题 更 多 是 主动 去 杠杆 。 但 是 我 们 仍然 可 以 找到 一 些微 观 层面 去 杠 
杆 的 经 验 ， 即 企业 通过 调整 自身 的 投资 和 储蓄 行为 ， 降 低 便 务 负担 和 
财务 杠杆 。 企 业 在 进行 资产 负债 表 调 整 采 取 的 措施 包括 削减 投资 、 降 
低 派 发 股利 、 压 低 工 资 帮 至 裁员 。 如 果 政 府 在 企业 去 杠杆 中 能 够 有 针 
对 性 地 提供 协助 ， 可 能 会 让 去 杠杆 的 过 程 更 为 顺畅 。 


第 8 章 
中 国 反 危机 的 经 验 与 决策 四 


潘 英 丽 


当前 全 世界 都 十 分 关注 中 国 的 系统 性 金融 风险 ， 担 心中 国会 爆发 
金融 危机 。 本 文 将 分 析 中 国政 府 反 危机 的 历史 经 验 ， 并 探讨 当前 政府 
面临 的 现实 困难 及 其 反 危 机 的 政 集 选项 。 


1. 中 国 金 融 危 机 的 潜在 威胁 


按 学 术 界 的 分 类 ， 人 金融 危机 可 以 分 为 货币 和 危机、 泡沫 经 济 破 灭 和 
银行 危机 三 种 类 型 。 货 币 危 机 ， 是 指 投机 者 对 一 国货 币 失 去 信心 所 引 
发 的 资本 外 逃 以 及 该 国货 币 的 大 幅度 贬值 (Paul Krugman，1991)。 
际 上 认定 ， 名 义 汇率 月 贬值 至 少 达 25%， 并 有 旦 超 过 上 一 年 汇率 变化 至 
少 10%， 即 为 发 生 贷 币 危机 。 中 国资 本 账户 尚未 完全 开放 ， 而 且 官 方 
外 汇 储备 接近 4 万 亿美 元 ， 因 此 在 可 预见 的 未 来 ， 中 国 爆 友 货 币 和 危机 的 
可 能 性 很 低 。 


泡沫 经 济 的 破灭 ， 是 指 投资 者 对 实际 资产 或 由 实际 资产 文 撑 的 股 
票 失去 信心 从 而 引起 的 资产 价格 的 暴跌 。 中 国 股票 市 场 在 经 历 了 2006 
一 2007 年 的 短暂 牛市 后 上 证 A 股 股指 从 2007 年 10 月 的 6430 点 快速 下 降 到 
2008 年 10 月 的 1749 点 ， 暴 跌 了 73% 。 此 后 经 历 小 幅 反弹 后 再 度 沉 和 寂 ， 
一 直 徘 徊 在 2000 点 左右 。 投 资 者 信心 骨 江 后 始终 没有 得 到 恢复 ， 股 票 
市 场 资金 融通 和 资本 配置 的 功能 也 近乎 瘫痪 。 因 此 可 以 认定 2007 一 


2008 年 中 国 股市 已 经 发 生 危 机 ， 并 且 人 至 今 未 能 从 危机 的 阴影 中 走出 
来 。 残 中 国 的 房地产 市 场 而 言 ， 中 国 已 走 过 房 地 产 泡沫 快速 月 胀 的 前 
半 程 。 房 地 产 价格 十 余年 上 涨 了 5 一 6 倍 。 无 论 是 从 房价 收入 比 还 是 租 
金利 姑 比 这 些 全 球 通 行 的 指标 来 看 ， 都 已 存在 很 大 泡沫 。 这 是 高 风险 
领域 ， 并 会 对 银行 体系 的 稳定 构成 威胁 。 


银行 危机 又 称 金融 恐慌 或 信用 危机， 是 指 企 业 或 金融 机 构 的 违约 
行为 导致 严重 的 信用 文 付 困难 。 除 了 存 球 挤兑 以 外 银行 危机 男 有 两 个 
指标 : 银行 坏账 占 银行 资产 的 比例 超过 10%; 中 小 银行 开始 倒闭 ， 大 
银行 资产 周转 困难 ， 银 行 救助 成 本 大 于 GDP 的 2%。 以 公开 信息 渠道 披 
露 的 数据 看 ，2001 年 末 中 国 四 大 国有 银行 不 良 贷款 比例 平均 为 
30. 94%， 加 上 1999 年 剥离 的 13000 亿 元 ， 四 大 国有 银行 的 不 良 资产 总 
额 为 35772 亿 元 ， 达 到 2001 年 修正 后 GDP 的 32. 62% (参见 潘 英 丽 《 中 国 
经 济 与 金融 转型 研究 》，2012) 。 可 见 ， 除 了 没有 出 现 挤 竞 外， 东南 亚 
金融 危机 后 中 国 实际 上 已 经 陷入 银行 危机 ， 通 货 紧缩 状态 持续 了 五 六 
年 


当前 中 国 银 行 体系 面临 较为 严重 的 系统 性 风险 。 首 先 ， 房 地 产 价 
格 的 快速 下 跌 有 可 能 引发 银行 体系 坏账 的 集中 爆发 。 尺 定 房 地 产 开发 
贷款 和 居民 住宅 抵押 贷款 合计 仅 占 银行 信贷 20% 左 右 ， 但 包括 制造 业 
和 政府 以 房地产 作 抵押 的 贷款 在 内 的 比重 则 高 得 多 。 银 监 会 对 部 分 银 
行 的 调查 认为 这 部 分 贷款 占 比 为 38% ， 而 国际 投行 研究 报告 认为 占 比 
有 60%。 因 此 房地产 价格 的 大 幅度 下 跌 仍 可 能 对 银行 体系 造成 冲击 。 
其 次 ， 制 造 业 产能 严重 过 剩 MF 测算 的 2011 年 产能 平均 利用 率 为 
60%) ; 固定 资产 投资 回报 率 持续 下 降 至 极 低 的 水 平 ， 相 比较 ， 近 年 
来 商业 银行 贷 蒜 利率 在 7% 以 上 ， 影 子 银行 提供 的 贷款 利率 则 高 达 14%% 
一 20% 不 等 。 如 果 上 述 情况 属于 普 遇 状况 ， 那 么 很 多 企业 已 陷入 详 收 
入 不 足以 支付 贷 球 利 上 息 ， 不 得 不 借 新 债 还 旧 债 的 “ 庞 民 骗局 ”。 


令 人 迷惑 不 解 的 是 ， 既 然 实际 投资 回报 率 已 经 远 远 低 于 贷款 利 
率 ， 投 资 需求 本 应 委 缩 ， 资 金 会 供过于求 并 导致 利率 下 降 ， 而 不 是 维 
持 在 目前 高 昂 的 水 平 上 。 对 此 一 个 解释 是 存在 国有 企业 和 地 方 政府 投 
资 的 挤 出 效应 。 国 有 企业 通常 可 以 获得 优惠 利率 贷款 ， 地方 政府 追求 
短期 政绩 ， 在 软 预算 约束 下 ， 对 利率 很 不 敏感 ， 即 使 高 达 18%， 照 样 
敢 借 钱 。 男 一 解释 是 应 被 淘汰 出 局 的 企业 仍然 大 量 占 用 银行 信贷 苟 延 
残 跨 ， 抬 高 了 整体 资金 成 本 。 因 此 ， 淘 汰 落后 产能 、 加 快 产 业 结构 调 
整 和 经 济 转型 的 过 程 也 是 银行 不 民 资 产 大 规模 暴露 的 过 程 。 


以 上 分 析 表 明 ， 房 地 产 泡 沫 的 破灭 与 过 剩 产能 带 来 的 企业 (包括 部 
分 地 方 政府 ) 资 产 负债 表 的 恶化 是 中 国 爆 发 银行 危机 的 最 大 威胁 。 如 何 
既 控 制 系统 金融 风险 ， 又 有 效 促进 经 济 转 型 ， 已 成 为 本 届 政 府 面 临 的 
重大 挑战 。 


2， 中 国政 府 化 解 金融 危机 的 历史 经 验 


1949 年 之 后 ， 中 国 社 会 经 济 发展 曾 经 历 过 多 次 危机 。 改 革 开 放 之 
前 的 30 年 中 国 尚未 形成 现代 意义 上 的 金融 体系 ， 政 府 通过 农产品 统购 
统销 政策 和 工农 业 产 品 价 格 剪 思 差 政 集 将 农村 剩余 转移 到 国有 工业 部 
门 ， 形 成 了 工业 化 战略 的 国家 资本 积累 。 


在 城市 经 济 发 生 和 危机 时 (1960 一 1962 年 、1965 一 1967 年 和 1974 年 ) 
政府 通过 动员 城市 过 剩 劳 动力 上 山下 乡 的 方式 化 解 危 机 ， 向 农村 转嫁 
社会 成 本 (可 参阅 温 铁 军 所 著 《 八 次 危机 : 中 国 的 真实 经 验 (1949 一 
2009)》)。 


改革 开放 初期 ， 随 着 价格 剪刀 差 政 策 的 退出 、 国 企 经 营 承 包 责 任 
制 改革 和 地 方 政府 财政 包干 制度 的 实行 ， 财 政 收 入 占 GDP 比 例 和 中 央 政 
府 所 占 比 例 都 出 现 了 持续 下 滑 ， 中 央 财 政 严重 入 不 甫 出 。 


为 此 ，1985 年 中 央 政 府 引 入 “ 拨 改 贷 ” 政 策 ， 通 过 国有 银行 发 放 
贷款 对 国有 企业 进行 隐 性 补贴 。1987 一 1995 年 间 ， 公 共 部 门 的 平均 赤 
字 占 GDP 的 比率 为 11.16%， 其 中 2/3 来 自 银 行 部 门 的 融资 。 这 类 政府 补 
贴 性 贷款 被 人 们 称 为 “饺子 贷款 ”、“ 工 资 贷款 ”、“ 安 定 团结 贷 
款 ”。 政 府 实际 上 欲 通 过 银行 功能 的 “财政 化 ”化 解 中 央 政府 的 财政 
危机 (可 参阅 张杰 所 闭 《 制 度 、 渐 进 转轨 与 中 国 金融 改革 》 一 书 )。 


1997 年 东南 亚 金 融 危 机 融 啊 了 中 国 金融 安全 的 警钟 。 国 际 市 场 预 
测 四 大 国有 银行 不 良 贷 款 比 例 高 达 48%。 中 国 加 入 WT0 的 承诺 是 5 年 后 
全 面 开 放 人 民 币 银行 业务 。 政 府 总 需 为 国有 银行 紧急 注资 并 修复 其 不 
平衡 的 资产 负债 表 。 此 外 ， 银 行 异 贷 也 阻碍 了 国民 经 济 走出 通缩 ， 实 
现 复 苏 。 促 进 经 济 增长 也 需要 解决 银行 资 不 抵债 问题 以 促进 其 融资 功 
能 的 恢复 。 


为 此 ， 中 央 政 府 采取 了 双管齐下 的 做 法 。 一 方面 是 从 银行 不 民 资 
产 的 源头 着 手 ， 推 进 亏 损 国有 企业 的 民营 化 和 大 型 国企 的 股份 制 改制 
和 上 市 融资 。1997 年 证 监 会 15 号 文件 提出 “证 券 工作 要 为 国有 企业 改 
革 和 发 展 服务 ”， 要 为 “国有 企业 补充 资本 金 ， 收 购 有 发 展 前 景 的 、 
亏损 的 国有 企业 尽心 尽力 ”。 


政府 通过 发 行 额 度 管 理 限 制 股票 供给 量 ， 以 此 抬 高 发 行 市 僵 率 ， 
降低 股权 融资 成 本 。 并 通过 发 行 审批 制度 将 低 成 本 股权 融资 特权 配置 
给 特定 的 国有 企业 或 符合 国家 产业 发 展 政策 的 企业 。1990 一 2012 年 
间 ， 不 同 所 有 制 企业 IP0 市 值 的 比例 关系 是 :国有 企业 的 IP0 市 值 占 整 
个 IP0 总 市 值 的 比重 在 2010 年 前 一 直 保 持 在 70% 一 80% 之 间 。 


男 一 方面 ， 政 府 也 通过 存 贷 球 高 利 差 补贴 等 多 项 政 集 帮助 国有 商 
业 银 行 消 化 不 良 资产 、 增 加 资本 金 。 存 贷款 一 年 期 基准 利率 从 20 世 纪 
90 年 代 上 半期 的 零 利 差 ， 扩 大 到 1999 年 的 3.6% 的 利 差 ， 此 后 一 直 保 持 
着 比 国际 市 场 高 出 1.5% 一 2%。 此 种 高 利 差 的 政信 补贴 与 银行 及 放 的 
言 贷 规模 成 正比 ， 并 且 为 没有 承担 过 政策 贷款 亏损 的 新 兴 股 份 制 商业 


银行 所 共享 ， 进 而 成 为 21 世 纪 商 业 银 行 信 贷 扩 张 的 强劲 驱动 力 。 通 过 
产权 转让 、 重 组 上 市 等 举措 ， 国 有 资本 得 以 收缩 战线 ， 完 成 了 战略 调 
整 和 整体 鳃 利 。 国 有 银行 经 过 不 民 资 产 剥 离 、 存 贷 球 利 差 补贴 、 央 行 
再 贷款 、 财 政 注资 、 外 汇 储备 注资 和 引进 战略 投资 者 等 举措 ， 也 完成 
了 资产 重组 和 上 市 融资 的 全 过 程 ，2006 年 银行 业 整体 稳健 指标 已 达到 
国际 水 平 。 


实际 上 1997 一 2006 年 间 中 央 政 府 采 取 了 可 称 为 “围魏救赵 ”的 
“股票 市 场 功 能 财政 化 ”政策 ( 详 见 潘 英 丽 、 胡 永泰 、 杰 弗 里 。 萨 克 
斯 、 钱 军 辉 主编 的 《十 字 路 口 的 金融 体系 : 国际 经 验 与 中 国 选择 》， 
2013) 。 如 果 将 国有 企业 和 国有 商业 银行 的 亏损 仅仅 看 作 是 渐进 改革 的 
社会 成 本 在 国有 部 门 的 沉淀， 那么 政府 通过 股市 融资 帮助 国有 企业 和 
银行 补充 资本 金 ， 并 通过 存款 负利率 补贴 国有 银行 和 借款 的 国有 企 
业 ， 这 种 举措 可 以 看 作 是 改革 的 社会 成 本 向 中 产 阶 层 的 社会 化 分 摊 。 
由 于 改革 成 本 与 改革 红利 的 路 时 期 抵 补 是 任何 改革 取得 成 功 的 前 提 条 
件 ， 因 此 通过 商业 银行 和 股票 市 场 功能 的 财政 化 实现 两 者 间 的 抵 补 仍 
属 合理 ， 并 拥有 事实 上 的 合法 性 。 


可 以 说 1998 一 2002 年 是 改革 开放 以 来 中 国 经 济 金 融 陷 入 危机 的 第 
一 个 最 困难 时 期 。 乔 永远 、 周 歼 爵 和 杨 程 稀 运用 模型 推算 的 这 一 时 期 
制造 业 产 能 利用 率 最 低 时 接近 50%。 中 央 政 府 通 过 加 入 WT0 为 投资 拉动 
型 经 济 增长 模式 找到 了 产能 释放 的 出 口 市 场 ， 通 过 国 退 民 进 激发 了 民 
营 经 济 的 活力 和 发 展 动 力 ;， 高 速 公 路 等 基础 设施 建设 投资 则 为 下 一 轮 
经 济 增 长 黄 定 了 坚实 的 基础 ; 住宅 商品 化 与 整个 房地产 产业 及 市 场 的 
启动 与 发 展 更 为 中 国 经 济 提供 了 强大 的 支撑 。 男 外 ， 政 府 借 助 香港 国 
际 金 融 中 心 和 本 土 股票 市 场 拓宽 国有 企业 和 金融 机 构 的 股权 融资 渠 
道 ， 为 商业 银行 的 信贷 扩张 与 国有 企业 固定 资产 投资 的 扩张 ， 从 而 为 
下 一 轮 经 济 增长 奠定 了 坚实 的 基础 。 


总 结 50 余 年 的 历史 经 验 可 以 发 现 ， 中 央 政 府 通 过 压低 生产 要 素 价 
格 的 金融 抑制 政策 补贴 企业 ， 以 促进 固定 资产 投资 和 经 济 增 长 ， 并 在 
需要 的 时 候 对 不 同 部 门 或 利 蔡 集团 的 资源 进行 再 分 配 ， 以 实现 危机 成 
本 的 社会 化 转移 或 分 挫 ,， 达 到 了 维持 社会 、 经 济 和 金融 稳定 的 效果 。 


但 是 长 期 来 看 ， 此 种 金融 抑制 政策 有 着 效 率 损 失 和 贫 富 差距 扩大 
等 不 利 影响 。 某 些 利 荔 集 团 获取 了 垄断 利润 ， 东 些 利 藻 集团 受到 了 持 
续 的 伤害 。 特 别 是 特权 利益 集团 做 大 后 阻碍 改革 的 推进 ， 更 使 中 国 金 
融和 经 济 陷 入 了 严重 的 结构 扭曲 ， 社 会 矛盾 日 荔 加 深 。 


3， 现 实 困 难 与 现 政府 可 能 的 政 集 选项 


与 21 世 纪 初 中 央 政 府 的 反 危 机 政策 相 比 ， 本 届 政 府 面 临 的 挑战 更 
为 严峻 。 首 先 ， 中 国 经 济 体 量 已 大 ， 出 口 市 场 份额 已 高， 全 球 经 济 再 
平衡 给 中 国 的 反 和 危机 政策 带 来 巨大 压力 。2000 年 中 国 的 GDP 不 到 10 万 亿 
元 ，2012 年 已 达 52 万 亿 元 ; 中 国 在 全 球 出 口 市 场 的 份额 已 从 3% 增 加 到 
10% 。 金 融和 危 机 后 ， 全 球 经 鹿 再 平衡 压力 导致 类 欧 市 场 收 缩 和 贸易 保 
护 主义 抬头 ， 中 国 出 口 市 场 进一步 扩展 的 空间 已 极为 有 限 。 其 次 ， 经 
谤 增长 正 从 平均 10%% 的 高 速 轨道 切换 到 7% 左 右 的 次 高 速 轨道 。 增 长 速 
度 由 局 走低 及 其 可 能 的 不 稳定 性 ， 与 当时 由 低 走 高 的 平稳 增长 态势 相 
比 ， 给 化 解 系统 性 金融 风险 带 来 极 大 的 困难 。 再 次 ， 股 票 市 场 多 年 来 
的 竭 泽 而 泡 已 导致 投资 者 信心 朋 尝 ， 短 期 内 较 难 恢复 。 最 后 ，15 年 前 
房地产 业 刚 刚 起 步 ， 其 经 济 增长 的 支柱 作用 不 断 增强 ， 当 前 房地产 泡 
沫 极为 脱 胀 ， 已 成 为 经 济 金融 风险 高 度 集聚 的 领域 。 


正如 李克强 总 理 指出 的 那样 ， 防 范 危机 的 政策 必须 同时 有 利于 中 
国 经 济 金融 转型 和 可 持续 发 展 ， 而 “不 能 把 今天 的 垫 脚 石 变 成 明天 的 
绊脚石 ”。 因 此 ， 防 范 系统 性 金融 风险 的 政策 选择 需要 处 理 好 反 危 机 
与 去 枉 杆 、 促 转型 与 稳 增 长 的 关系 。 


为 此 ， 笔 者 提出 以 下 政策 选项 : 


第 一 ， 通 过 银行 债权 转 股 权 的 方式 ， 促 进 企 业 重组 和 产业 升级 。 


当 企 业 面 临 借 新 债 还 旧 债 的 财务 困境 时 ， 防 风险 与 去 杠杆 之 间 存 
在 直接 冲突 。 去 杠杆 意味 着 企业 面临 资金 链 断 裂 ， 人 允许 借 新 还 旧 则 意 
味 大 加 杠杆 。 后 者 允许 银行 贷款 暂时 不 坏账 ， 但 却 积 累 着 更 大 的 违约 
风险 。 因 此 ， 是 否 继续 提供 融资 很 大 程度 上 取决 于 企业 所 处 行业 以 及 
企业 的 行业 地 位 。 如 果 属 于 过 剩 产业 的 落后 产能 必须 加 快 淘汰 过 程 ， 
坚持 长 痛 不 如 短 痛 的 去 杠杆 过 程 有 利于 促进 产业 升级 和 转型 。 比 较 好 
的 做 法 是 银行 将 问题 企业 的 债权 转让 给 同行 业 领先 企业 ， 帮 助 后 者 通 
过 债权 转 股权 的 方式 并 购 重 组 问题 企业 ， 促 进 领 先 企业 做 大 做 强 ， 实 
现 产业 升级 。 


第 二 ， 坚 持 金 融 为 实体 经 济 服务 原则 ， 加 快 新 兴 支 柱 产 业 的 培 


育 。 


从 全 球 范围 来 看 ， 各 国 央 行 在 总 结 大 萧条 经 验 基 础 上 普遍 采取 扩 
张 性 的 或 量化 宽松 的 货币 政策 应 对 经 济 金融 和 危机。 其 目的 是 通过 通货 
膨胀 增加 持 币 的 成 本 ， 以 促进 消费 和 实业 投资 。 但 是 现实 是 低 利 率 或 
宽松 货币 供给 导致 金融 机 构 和 财富 管理 机 构 将 更 多 货币 、 信 贷 甚 至 实 
业 资 本 投入 金融 资产 或 妨 类 投资 领域 ， 期望 跑 启 通 贷 膨胀 。 结 果 是 更 
大 的 资产 泡沫 、 更 少 的 就 业 机 会 、 贫 富 两 极 分 化 的 日 益 加 重 和 众生 新 
一 轮 更 严重 的 金融 危机 。 因 此 政府 的 货币 、 信 贷 政 策 要 在 反 危 机 和 挤 
泡沫 两 者 间 取 得 双重 效果 ， 必 须 坚持 金融 为 实体 经 济 服务 ， 政 府 需 要 
在 创造 更 多 就 业 岗 位 和 增强 长 期 增长 能 力 的 领域 ， 培 育 新 兴 产 业 和 新 
的 产业 投资 机 会 。 


第 三 ， 大 力 发 展 国 俩 市场 和 地 方 政府 债券 市 场 ， 扩 大 在 环境 整 
治 、 高 新 技术 产业 、 年 轻 化 产业 和 公共 服务 领域 的 政府 购买 。 


由 于 有 效 保护 中 小 投资 者 产权 的 法 律 制度 缺失 以 及 现 有 上 市 公司 
大 都 属于 收缩 性 传统 产业 ， 新 兴 产 业 发 展 尚 有 众多 瓶 宽 有 待 突破 ， 短 
期 内 股票 市 场 还 难以 发 挥 金融 中 介 和 资本 配置 的 主导 作用 ， 以 蔡 代 功 
能 日 益 衰 减 的 主体 银行 体系 。 因 此 ， 可 供 选 择 的 战略 举措 是 大 力 发 展 
政府 债券 市 场 ， 通 过 政府 加 杠杆 来 手动 新 兴 产 业 发 展 ， 为 居民 储蓄 创 
造 稳健 的 长 期 投资 渠道 。 政 府 便 券 市 场 的 发 展 意义 深远 : 


首先 ， 可 以 为 反 和 危机 提供 有 效 的 运作 机 制 。 金 融 危 机 对 实体 经 济 
的 最 大 危害 在 于 摧毁 市 场 信用 ， 导 致 市 场 机 制 的 次 痪 ,使 国民 经 济 陷 
入 衰退 和 混乱 。 反 危机 的 核心 在 于 运用 政府 信用 重 局 市 场 的 信心 和 信 
用 。 只 有 通过 扩张 性 的 财政 政策 才能 有 效 增加 总 需求 ， 并 通过 乘 数 效 
应 帮助 国民 经 济 走出 危机 。 


其 次 ， 可 以 为 中 国 经 济 转 型 提供 突破 制度 瓶颈 的 有 效 枉 杆 。 有 助 
于 确立 政府 的 市 场 信 誉 ， 规 范 政府 的 投 融 资 行 为 ， 增 强 其 透明 度 ， 引 
入 市 场 监督 机 制 ， 有 助 于 引入 地 方 政 府 间 优胜 劣 汰 的 恨 性 竞争 机 制 ; 
有 助 于 推进 国 退 民 进 的 产权 制度 改革 。 我 们 的 建议 是 将 民生 取向 的 政 
府 债 务 融 资 与 市 场 化 倾 同 的 国有 企业 混合 所 有 制 改 革 进行 组 合 。 优 点 
是 : 可 实现 经 济 转型 与 体制 转轨 的 双重 目标 ， 实 现 效率 与 平等 的 优化 
组 合 ; 实现 过 程 的 渐进 、 可 控 和 有 序 。 政 府 通 过 债务 融资 建立 起 足够 
的 公共 产品 与 服务 的 供应 体系 ， 建 立 起 健全 的 社会 保障 和 社会 稳定 体 
系 ， 然 后 根据 民间 资本 的 承接 能 力 ， 将 资源 类 卓然 垄断 产业 、 关 系 国 
计 民 生 和 国家 经 济 安全 的 产业 之 外 的 国有 垄断 企业 进行 分 拆 和 股权 转 
让 ， 构 建 起 以 混合 所 有 制 为 基础 的 社会 主义 市 场 经 济 体制 。 


再 次 ， 可 以 为 中 国 央 行 提 供 货 币 政策 的 公开 市 场 操作 平台 。 随 着 
贸易 平衡 和 人 民 币 国际 化 战略 的 推进 ， 央 行货 币 政策 需要 国债 市 场 提 
供 操 作 平 台 ， 需 要 国债 市 场 完善 收益 率 曲 线 ， 为 市 场 化 利 京 提 供 基 
准 。 


最 后 ， 可 以 为 人 民 币 国际 化 提供 基础 性 的 市 场 条 件 。 人 民 币 作为 
国际 储备 货币 要 求 本 土 具 有 规模 庞大 、 流 动 性 充分 、 安 全 性 成 长 性 民 
好 的 资本 市 场 体 系 ， 以 满足 各 国 央 行 和 全 球 资产 组 合 投资 者 对 储备 资 
产 和 流动 性 的 需求 。 而 在 尽 型 国际 资本 市 场 的 核心 就 是 高 信用 等 级 的 
国 俐 和 准 国债 市 场 。 


发 展 国债 市 场 的 核心 是 中 国 中 央 政 府 需 要 实现 观念 的 现代 化 。 放 
弃 传统 的 量入为出 、 年 度 平衡 的 财政 理念 ， 确 立 长 期 动态 平衡 的 现代 
理念 ， 不 再 将 国债 市 场 仅仅 看 作 是 传统 的 国家 财政 预算 管理 工具 ， 而 
古 将 国债 市 场 及 展 看 成 是 培育 现代 金融 市 场 体系 、 建 设 金融 强国 的 重 
大 战略 。 中 央 政 府 可 将 发 行 国债 获取 的 资金 以 政府 采购 的 方式 重点 投 
入 环境 整治 、 重 大 科技 创新 项 目 、 使 用 清洁 能 源 的 基础 设施 建设 、 有 
助 于 提高 现 有 和 未 来 荔 动 者 生产 能 力 的 年 轻 化 产业 。 后 者 包括 降低 萎 
动 强 度 、 提 高 荔 动 技能 的 技术 创新 ， 与 新 兴 产 业 发 展 相 适应 的 技术 教 
育 和 培训 ， 采 取 优 惠 政 策 和 补贴 制度 或 励 人 力 资本 积累 ;更 多 更 好 地 
促进 健康 产业 、 文 化 创意 产业 和 其 他 消费 服务 业 的 发 展 。 


地 方 政府 债券 市 场 的 发 展 可 以 走 “出口 转 内 销 ” 的 道路 。 笔 者 建 
议 试点 地 方 政 府 便 券 率先 在 香港 以 人 民 币 计价 发 行 和 交易 的 综合 改 
革 。 通 过 人 允许 符合 条 件 的 地 方 政府 赴 香 港 发 行 和 上 市 交易 人 民 币 计价 
的 市 政 债券 ， 中 央 政府 既 可 有 序 地 解决 新 型 城镇 化 过 程 中 的 公共 产品 
与 服务 供给 的 融资 问题 ， 又 可 以 对 地 方 政府 投 融资 行为 引入 香港 法 律 
和 国际 资本 市 场 的 双重 约束 ， 并 在 推进 户籍 制度 改革 的 背景 下 ， 引 入 
用 脚 投 票 的 市 场 选择 与 国家 统一 规划 间 的 互动 机 制 ， 实 现 以 就 业 为 导 
加 的 人 口 集 聚 和 城市 乡镇 的 合理 布局 与 协调 有 发展; 并 在 试点 和 推广 财 
政 民主 化 改革 后 ， 促 进 地 方 政府 便 券 回归 上 海 证 券 区 易 所 挂牌 交易 ， 
以 发 挥 香港 的 制度 牵引 作用 ， 推 进 两 地 与 人 民 币 国际 化 的 客观 要 求 相 
适应 的 国际 金融 中 心 建设 。 


此 外 ， 中 央 政府 应 调整 与 地 方 政府 的 财税 关系 ， 推 进 干 部 考核 制 
度 的 变革 ， 以 此 提高 地 方 经 鹿 和 金融 可 持续 发 展 的 能 力 和 动力 。 


第 四 ， 探 索 建 立 相 对 独立 的 金融 立法 和 司法 制度 。 


金融 服务 的 提供 或 者 金融 产品 的 交易 ， 本 质 上 是 各 种 借贷 和 委托 
代理 合约 的 签 普 和 执行 。 中 国 系统 性 风险 积累 和 问 中 央 政 府 转 尹 ， 根 
本 原因 在 于 中 国 未 能 建立 起 坚实 的 市 场 信 用 基础 。 这 也 是 中 国 一 手 交 
钱 、 一 手 交 货 的 制造 业 和 商品 市 场 发 展 迅速 ， 而 以 信用 和 信任 为 基础 
的 服务 业 和 金融 市 场 极为 落后 的 根本 原因 。 市 场 信 用 基础 缺失 ， 很 大 
程度 上 有 是 未 能 建立 独立 的 有 效 保 护 私 有 产权 的 法 律 制度 。 权 力 凑 加 于 
法 律 之 上 是 中 国 现代 市 场 经 济 发 展 的 重大 障碍 。 中 国 司 法 制度 改革 的 
方 同 是 去 地 方 化 和 去 行政 化 。 目 前 国内 司法 改革 的 主流 思路 为 防止 地 
方 保 护 主义 而 强调 垂直 管理 ， 强 化 司法 的 中 央 属 性 ， 弱 化 地 方 属性 。 
这 种 改革 思路 面临 的 一 个 风险 是 在 去 地 方 化 的 同时 可 能 导致 更 为 集 
权 、 更 为 强势 的 行政 化 。 


目前 上 海 自 贸 区 建设 在 金融 改革 和 开放 领域 难 有 突破 ， 很 大 程度 
在 于 金融 改革 开放 不 像 制造 业 有 物理 空间 范围 ， 可 行 的 金融 改革 开放 
举措 无 须 在 特定 地 域 移 试 ， 这 样 做 反而 会 延迟 改革 进程 ;不 成 熟 的 金 
融 改 革 开 放 举 措 也 不 能 在 特定 空间 区 域 推进 。 笔 者 以 为 ， 目 贸 区 真正 
可 以 试点 的 是 相对 独立 的 金融 法 律 制度 的 改革 。 笔 者 建议 有 三 点 : 首 
先 ， 全 国人 大 设立 金融 改革 与 开放 专题 的 法 律 改革 小 组 ， 与 上 海 市 人 
大 立法 委 合 作 ， 就 相关 金融 法 律 的 修改 要 求 和 立法 制度 改革 的 客观 要 
求 进行 探索 ， 及 时 修改 《公司 法 》《 商 业 银行 法 》《 证 券 法 》《 物 权 
法 》《 担 保 法 》《 和 破产 法 》 等 与 金融 改革 、 开 放 客 观 发 展 趋势 不 再 适 
应 的 陈旧 条 丈 。 其 次 ， 建 议 全 国人 大 通过 对 《立法 法 》 的 修改 ， 给 去 
地 方 化 与 去 行政 化 后 的 中 级 法 院 第 一 线 审理 争议 案件 的 法 官 以 法 律 规 
则 创制 的 空间 ， 发 挥 他 们 在 法 律 制度 创新 方面 的 积极 性 ;通过 将 普通 
法 系 更 为 成 功 的 国际 经 验 引 入 成 文法 体系 ， 增 强 其 与 时 候 进 的 适应 能 


力 。 最 后 ， 在 自 贸 区 内 成 立 去 地 方 化 和 去 行政 化 的 全 国 金融 专业 法 
院 ， 其 受理 金融 采 件 的 地 域 范 围 可 先 限定 在 上 海地 区 和 全 国 涉外 金融 
领域 ， 取 得 成 功 经 验 后 再 逐步 扩大 到 长 三 角 地 区 和 全 国 范围 。 


1. 本 文 2014 年 7 月 9 日 曾 发 表 于 《金融 时 报 》 中 文 网。 
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去 杠杆 最 近 成 为 经 济 工作 会 议 提出 的 一 个 重要 任务 。 从 宏观 经 济 
层面 来 说 ， 杠 杆 就 是 债务 占 GDP 的 比重 。 去 杠杆 就 是 如 何 降低 非 金融 部 
门 整体 的 债务 占 GDP 比 重 。 非 金融 部 门 就 是 居民 部 门 、 企 业 部 门 、 政 府 
部 门 ， 而 我 国 主要 债务 在 企业 部 门 比较 多 。 


2008 年 以 来 ， 我 国 实体 部 门 债务 迅速 大 幅 攀 升 ， 债 务 占 GDP 比 重 
一 一 宏观 杠杆 率 一 一 增加 了 70% 以 上 (参见 图 9. 1) 。2010 一 2011 年 因为 
控制 信贷 增长 ， 杠 杆 率 增长 有 所 放 缓 ， 但 是 之 后 又 一 路 高 升 。 但 近 几 
年 的 高 升 倒 不 是 因为 信贷 和 债务 增长 加 速 ， 而 是 名 义 GDP 放 慢 ， 分 母 往 
下 走 比 分 子 增 长 要 快 所 引起 的 。 为 什么 说 现在 杠杆 率 比 较 高 且 难 以 持 
续 ， 并 非 简单 的 具体 水 平 200%% 或 者 300% 太 高 ， 而 是 要 看 支付 能 力 ， 
也 就 是 现金 流 用 来 还 本 付 息 的 相对 比重 是 什么 样 的 。 图 9. 2 显示 近 几 年 
还 姑 负 担 占 6DP 比 重 比 起 名 义 GDP 增 速 来 说 要 快 很 多 ， 与 过 去 的 情况 完 
全 相反 。 过 去 债务 虽然 增长 很 快 ， 但 是 没有 问题 ， 因 为 分 母 增 长 得 更 
快 ， 现 在 不 一 样 了 ， 这 个 局 面 难以 为 继 。 工 业 行 业 这 个 情况 尤为 显 
著 ， 因 为 企业 部 门 债务 负担 占 GDP 比 重 接近 150% ， 同 时 从 工业 或 第 二 
产业 来 看 ， 名 义 增 加 值 2015 年 三 季度 已 经 是 负增长 ， 在 这 样 情况 下 债 
务 负 担 显得 更 加 严重 一 些 ( 图 9. 3) 。 
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资料 来 源 : CE1C; 瑞 银 估算 
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资料 来 源 : CE1C; 万 得 : 瑞 银 估算 
图 9. 2 债务 还 息 负 担 日 益 沉 重 
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图 9.3 工业 名 义 增长 急速 下 滑 ， 意 味 着 企业 销售 收入 和 现金 流 和 急剧 恶化 ， 债 务 负担 
特别 沉重 


如 何 来 控制 和 降低 杠杆 ? 笔者 觉得 应 该 从 分 子 和 分 母 两 个 角度 去 
做 。 第 一 是 要 做 大 分 母 。 分 母 就 是 名 义 GDP， 也 就 是 说 要 稳 增 长 、 防 通 
缩 。 第 二 ， 减 少 分 子 。 分 子 束 是 债务 。 做 小 分 子 ， 一 是 要 债务 重组 和 
核 销 坏账 ， 削 减 债 务 存量 ;二 是 要 削减 债务 增 量 ， 包 括 削减 利率 和 俐 
务 成 本 ， 也 是 非常 重要 的 。 第 三 ， 在 减少 分 子 、 做 大 分 母 政 策 上 怎么 
把 握 尺 度 和 速度 ， 怎 么 控制 风险 。 从 历史 及 国际 经 验 和 教训 看 ， 去 杠 
杆 不 能 只 徘 做 小 分 子 ， 而 不 去 稳 住 分 母 ， 或 者 做 大 分 母 。 最 近 欧 洲 和 
美国 去 枉 杆 的 比较 就 是 一 例 ， 当 然 情况 各 不 相同 ， 但 是 欧 央行 因为 种 


种 原因 ， 欧 洲 开始 主要 菲 做 小 分 子 的 方式 ， 束 发 现 债务 负担 越 来 越 
重 ， 现 在 欧 央行 也 做 量化 宽松 ， 这 个 也 是 非常 重要 的 。 


做 大 分 母 相 对 来 说 比较 简单 。 众 所 周知 ， 我 们 要 靠 积 极 的 财政 政 
策 ， 放 松 房地产 政策 ， 加 大 供给 侧 改革 、 结 构 性 改革 、 刺 激 新 产业 发 
展 等 来 稳 增 长 。 货 币 信贷 政策 在 这 方面 也 很 重要 ， 因 为 更 宽松 的 货币 
信贷 政策 除了 稳 增 长 、 降 低 债务 成 本 ， 还 可 以 起 到 稳定 通缩 预期 的 作 
用 。 


做 小 分 子 往往 第 一 就 让 人 想到 控制 新 增 贷款 、 减 缓 债务 增长 的 速 
度 。 然 而 ， 在 债务 已 经 很 高 、 企 业 现金 流 困难 的 情况 下 ， 控 制 新 增 贷 
球 可 能 加 剧 实 体 经 济 的 困难 ， 压 缩 企 业 投 资 ， 带 来 总 需求 的 收缩 ， 在 
做 小 分 子 的 同时 可 能 让 分 母 下 降 更 快 ， 杠 杆 率 不 降 反 升 。 


做 小 分 子 的 另 一 个 方面 是 债务 重组 。 其 一 是 地 方 政 府 债务 重组 。 
关于 这 个 问题 ， 笔 者 在 2014 年 43 写 文 出 来 以 后 已 经 写 过 几 篇 文章 ， 建 
议 大 规模 直接 置换 地 方 政府 层面 的 债务 。 目 前 来 看 ，2015 年 置换 了 3.2 
万 亿 元 ， 大 大 降低 了 地 方 现金 流 压力 ， 也 降低 了 利率 成 本 。 财 政 部 表 
明 将 在 余下 两 年 置换 完 剩 下 的 地 方 债务 ， 我 们 估计 一 共 还 剩 11 万 亿 元 
左右 ，2016 年 估计 置换 5 万 亿 元 以 上 。 总 体 来 说 地 方 债务 重组 已 经 有 了 
一 个 明确 可 行 的 方案 ， 并 且 实 施 进 展 顺利 。 


债务 重组 更 大 的 难题 是 在 企业 债务 重组 。 企 业 债 务 问 题目 前 非常 
严重 ， 债 务 占 GDP 的 比重 已 经 超过 150% ， 可 以 算是 世界 较 大 的 经 济 体 
中 企业 债务 水 平 最 高 的 。 而 且 至 少 从 能 观测 的 数据 来 看 ， 上 市 企业 中 
10% 以 上 的 企业 现金 流 不 足 于 偿还 利息 ， 全 部 企业 中 这 个 情况 有 可 能 
比 上 市 企业 更 糟 一 些 。 就 是 说 企业 需要 新 借债 务 和 贷款 来 支付 它 的 利 
息 ， 我 们 估算 每 年 新 增 10 万 亿 元 左右 的 贷款 和 新 增 16 万 亿 一 17 万 亿 元 
的 社会 融资 总 额 中 ， 大 概 1. 5 万 亿 一 2 万 亿 元 是 用 来 偿还 银行 利息 。 这 
其 实 就 是 所 谓 的 资金 空转 一 一 银行 假装 企业 能 还 得 起 ， 借 给 企业 再 还 
给 银行 利息 。 


既然 新 增 债务 中 有 一 部 分 是 因为 债务 存量 的 问题 引发 的 ， 那 么 企 
业 债 务 重 组 的 一 个 方面 就 是 通过 重组 降低 利息 成 本 ， 也 就 可 以 降低 每 
年 新 增 债务 中 用 来 偿还 利息 的 部 分 ， 打 破 这 样 一 个 利 深 利 的 恶性 循 
环 。 从 图 9. 4 可 以 看 出 ， 我 国 实体 经 济 面 临 的 实际 融资 成 本 非常 高 ， 基 
为 通缩 压力 ， 即 使 在 央行 2014 年 克 降 明 6 次 以 后 ， 实 际 利率 仍然 蜗 企 。 
因此 ， 有 必要 进一步 降低 贷款 利率 ， 降 低 实际 融资 成 本 ; 男 外 也 要 降 
低 银 行 间 市 场 利 亚 ， 因 为 银行 间 市 场 利 率 可 以 传播 到 债券 收益 紊 ， 而 
一 些 有 条 件 的 企业 也 可 以 通过 发 债 来 置换 成 本 较 高 的 贷款 ; 男 外 也 可 
以 降低 票据 贴现 率 一 一 降低 中 小 企业 的 融资 成 本 。2015 年 企业 债 新 发 
行 超过 了 7 万 亿 元 ， 实 际 上 净 增 只 有 2 万 多 亿 元 ， 大 部 分 全 务 用 来 置换 
原来 的 债务 ， 置 换 以 后 利率 成 本 也 会 降低 ， 所 以 企业 也 有 间接 置换 的 
方式 。 
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图 9.4 央行 降息 6 次 后 ， 因 为 产品 价格 下 降 更 快 ， 实 际 贷款 利率 仍然 很 高 


当然 ， 除 了 大 幅 降 低 利 明和 融资 成 本 ， 债 务 重 组 必 不 缺少 的 束 是 
企业 的 破产 重组 、 坏 账 的 核 销 。 这 个 大 家 应 该 已 经 有 共识 。 淘 汰 过 剩 
产能 和 降低 企业 杠杆 是 一 枚 硬币 的 两 面 ， 在 重组 企业 、 关 闭 伪 己 企业 
的 同时 ， 这 些 企业 的 坏账 需要 核 销 ， 所 以 企业 重组 和 债务 重组 必须 同 
时 进行 。 现 在 中 央 已 经 开始 强调 去 产能 、 去 库存 、 去 杠杆 ， 关 闭 、 重 
组 过 剩 产 能 行业 。 但 是 ， 中 央 光 给 政策 、 喊 话 是 没 用 的 ， 还 要 拿 钱 出 
来 ， 帮 助 推进 这 个 过 程 。 钱 一 部 分 用 来 安置 员工 ， 为 一 部 分 用 来 核 销 
坏账 。 这 个 钱 可 能 要 靠 中 央 财 政 、 国 有 资本 运营 预算 拿 出 来 ， 因 为 许 


多 地 方 是 没有 这 个 财力 的 。 坏 账 核 销 可 以 配合 企业 重组 逐步 推进 ， 比 
如 每 年 核 销 2%， 用 几 年 的 时 间 清 理 。 当 然 ， 这 需要 银行 补充 资本 金 。 
目前 看 来 政策 性 银行 和 大 型 商业 银行 近期 已 经 融资 或 注资 ， 股份制 商 
业 银 行 、 中 小 型 银行 、 城 商行 、 农 商行 等 补充 资本 金 的 需求 更 为 过 
切 。 


降 杠 杆 需 要 控制 风险 ， 把 握 速度 ， 把 握 做 大 分 母 和 做 小 分 子 之 间 
的 平衡 。 如 果 片 面 强调 做 大 分 母 ， 可 能 会 使 位 杆 继续 上 升 过 快 而 债务 
问题 得 不 到 有 效 解决 ， 如 果 过 于 强调 控制 新 增 债务 、 做 小 分 子 ， 可 能 
市 来 经 济 下 滑 、 通 缩 压 力 加 剧 ， 杠 杆 京 也 会 持续 攀升 。 在 风险 控制 方 
面 ， 保 证 流动 性 稳定 是 非常 重要 的 。 在 杠杆 率 高 企 ， 而 且 有 大 量 资本 
外 流 ， 而 且 不 确定 性 很 多 的 情况 下 ， 一 定 要 保持 流动 性 的 稳定 。 过 去 
一 年 多 大 家 总 是 说 央行 在 放水 ， 其 实 是 补水 ， 补 水 是 很 重要 的 (图 
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图 9.5 外 汇流 出 的 背景 下 ， 央 行 需要 补水 ， 保 持 基础 货币 供应 的 稳定 


在 去 杠杆 过 程 中 货币 政策 应 该 怎么 做 ? 对 于 核 销 坏账 、 关 闭 僵尸 
企业 ， 进 行 债务 重组 ， 这 些 大 家 的 共识 是 比较 强 的 。 而 对 货币 政策 在 
去 杠杆 中 发 挥 什 么 作用 ， 这 个 有 很 大 争议 。 很 多 人 认为 货币 政策 不 应 
该 宽松 ， 因 为 会 导致 信贷 膨胀 ， 阻 碍 去 杠杆 ， 我 个 人 认为 放松 货币 政 
策 可 以 帮助 去 杠杆 。 更 宽松 的 货币 政策 首先 可 以 降低 融资 成 本 ， 降 低 
那 每 年 1. 5 万 亿 一 2 万 亿 元 新 增 的 债务 用 来 还 利 奶 的 部 分 ， 如 果 降 低 利 
率 ， 束 不 可 能 新 增 那 么 多 债务 还 利 足 。 为 外 降低 融资 成 本 ， 可 以 改善 
企业 现金 流 ， 降 低 了 坏账 形成 速度 ， 使 得 更 多 企业 能 够 存活 下 来 。 僵 
成 企业 不 可 能 用 紧 的 货币 政 集 一 棍子 把 很 多 企业 打 挥 ， 如 果 要 关 挥 


5%， 货 币 太 紧 可 能 搞 得 20% 的 企业 没 办 法 活 下 来 ， 所 以 我 觉得 放松 货 
币 政策 可 以 降低 金融 系统 的 系统 性 风险 。 另 外 降低 利率 ， 还 可 以 帮助 
可 以 加 杠杆 的 居民 部 门 增加 杠杆 ， 比 如 说 按揭 利率 下 来 了 ， 房 贷 、 消 
费 信 贷 可 以 帮助 文 持 增 长 。 第 三 ， 货 币 政策 宽松 可 以 帮助 防止 通缩 预 
期 固化 ， 所 以 间接 也 是 可 以 促进 投资 和 生产 。 在 目前 情况 下 随 者 企业 
产品 价格 不 断 下 降 ， 企 业 去 库存 的 动机 越 来 越 大 ， 谁 也 不 愿意 买 东 西 
和 投资 ， 这 在 工业 和 大 宗 商 品 端 非常 明显 。 


目前 的 争论 ， 有 观点 认为 放松 货币 政策 会 带 来 信贷 膀 胀 、 债 务 进 
一 步 恶化 ， 我 觉得 其 实 不 是 这 样 的 。 第 一 ， 企 业已 经 债务 累累 ， 面 临 
的 需求 又 很 疲软 ， 利 洞 率 又 很 低 ， 在 面临 债务 通缩 陷阱 下 ， 企 业 投 资 
和 信贷 需求 非常 低迷 ， 所 以 放松 货币 政策 ， 并 不 会 使 得 企业 拼命 借 钱 
去 投资 。 企 业 当 然 愿 意 再 融资 ， 但 是 借 钱 扩大 固定 资产 投资 的 意愿 是 
比较 弱 的 。 目 前 信贷 仍然 较 快 的 增长 ， 不 是 因为 企业 扩张 ， 而 是 一 方 
面 是 1. 5 万 亿 一 2 万 亿 元 用 来 偿还 利 轧 ， 必 一 方面 财政 和 基建 项 目 还 需 
要 信贷 支持 ， 包 括 政策 性 银行 。2015 年 信贷 增长 也 是 高 歌 猛 进 的 ， 并 
不 是 民营 部 门 自 己 需求 旺盛 ， 是 因为 准 财 政 在 这 里 头 。 第 二 ， 在 降 奶 
降 准 的 同时 ， 央 行货 币 政 集 框 架 历 来 比较 倚重 数量 和 宏观 审慎 工具 来 
管理 信贷 投放 ， 基 近 出 来 一 个 宏观 审慎 评估 体系 (MPA) ， 这 束 古 控制 银 
行 贷 球 的 东西 。 所 以 央行 在 降息 、 降 准 的 同时 可 以 用 其 他 手段 同时 控 


制 信贷 总 量 。 


也 有 人 说 每 个 地 区 、 每 个 行业 杠杆 高 低 不 一 ， 一 下 于 放松 货币 政 
策 可 能 是 大 水 漫灌 的 概念 ， 会 不 会 钱 都 流 到 房地产 ， 又 炒 高 房价 ? 的 
确 ， 货 币 政策 是 总 量 政策 ， 要 想 用 宏观 总 量 政策 解决 结构 性 问题 是 很 
难 的 。 想 要 用 货币 政策 精准 去 杠杆 ， 可 操作 性 很 难 。 在 宏观 货币 环境 
较 松 的 情况 下 ， 有 的 行业 因此 束 得 到 了 意外 的 好 处 。 这 是 有 可 能 的 ， 
资产 价格 也 有 可 能 上 涨 ， 包 括 房地产 价格 。 可 是 目前 房地产 调整 正 是 
经 济 下 行 最 大 的 压力 。 降 姑 降 准 后 ， 如 果 居 民 部 门 更 愿意 买房 子 ， 房 


子 销售 更 好 ， 使 得 房地产 去 库存 加 快 ， 也 就 是 说 房地产 建设 不 断 往 下 
的 调整 就 会 结束 得 早 一 点 ， 我 觉得 也 是 可 以 做 的 。 


如 果 政 府 想 限制 房地产 ， 那 也 是 可 以 用 别 的 政策 做 的 。 但 是 为 了 
不 让 钱 流 到 房地产 ， 葡 紧缩 整体 货币 政策 ， 可 能 更 不 可 取 。 另 外 ， 放 
松 货币 政策 ， 的 确 可 能 拿 到 钱 更 多 的 是 国企 ， 不 管 是 僵尸 企业 还 是 非 
僵尸 企业 都 可 以 拿 到 ， 民 企 可 能 拿 得 少 。 所 以 很 多 人 说 即使 货币 政策 
宽松 ， 钱 也 不 能 流 到 民营 企业 。 但 是 我 想 反 问 ， 如 果 货 币 松 的 时 候 ， 
民营 企业 不 能 得 利 ， 那 么 货币 政策 紧 的 时 候 ， 难 道 民 营 企 业 能 得 利 
吗 ? 如 果 国 企 拿 钱 都 困难 ， 那 么 民营 企业 受害 就 更 大 ， 紧 缩 条 件 对 它 
们 打击 更 大 。 妆 然 货 币 政 策 宽松 有 负面 影响 ， 但 是 利兹 可 以 权衡 一 
下 。 在 通缩 债务 陷阱 压力 下 ， 妆 然 放 松 比 较 好 ， 束 像 美 国 量化 宽松 以 
后 ， 虽 然 加 剧 了 不 平等 ， 但 是 陷入 更 深 的 危机 穷人 可 能 受害 更 大 。 


最 后 总 结 一 下 ， 我 认为 去 产能 、 淘 汰 僵尸 企业 和 核 销 重组 是 去 杠 
杆 必 不 可 少 的 政策 ， 不 过 货币 政策 更 为 宽松 可 以 保持 宏观 环境 比较 稳 
定 ， 从 而 降低 去 杠杆 的 成 本 ， 并 不 是 货币 政策 可 以 取代 去 杠杆 。 


第 10 章 
大 力 补 短 板 ， 小 心 移 杠 杆 


邵 宇 


2016 年 所 谓 供给 侧 改革 的 重点 就 是 “三 去 ， 一 降 ， 一 补 ”。“ 三 
去 ”是 去 杠杆 、 去 产能 、 去 库存 。 去 产能 、 去 库存 谈 的 是 企业 的 资产 
方面 ; 去 杠杆 谈 的 是 企业 的 负债 方面 和 为 企业 提供 信贷 支持 的 金融 机 
构 的 资产 方面 。 


其 实 大 家 提 到 的 中 国 杠 杆 紊 突然 上 升 ， 基 本 上 是 一 次 性 的 问题 。 
就 是 2008 年 这 一 轮 和 危机 导致 的 ， 其 实 就 是 应 对 危机 导致 地 方 政府 、 国 
有 企业 (特别 是 偏 上 游资 源 类 和 基建 类 ) 以 及 房地产 行业 的 局 部 杠杆 上 
升 。 以 前 看 数据 其 实 也 没有 什么 ， 如 果 它 是 一 次 性 的 问题 ， 跟 持久 性 
问题 解决 方法 肯定 是 不 一 样 的 。 此 外 目前 杠杆 率 测 算 的 方法 也 有 问 
题 。 多 数 研究 者 都 是 把 一 个 债务 的 存量 跟 流量 GDP 去 比 。 其 实 更 应 该 跟 
存量 比 ， 即 跟 资 产 去 比 。 跟 流量 比 实际 上 是 在 跟 GDP 增 速 比 。 因 为 中 国 
GDP 增 速 以 前 相对 比 列 人 快 ， 所 以 它 看 起 来 负债 率 较 低 ， 但 是 现在 慢 下 
来 ， 分 母 小 了 这 个 问题 就 特别 突出 。 如 果 跟 资产 比 则 有 优势 一 点 ， 因 
为 中 国 这 样 的 新 兴 经 济 体 ， 不 少 都 是 新 资产 打 旧 有 限 ， 所 以 看 起 来 存 
量 很 大 ， 但 是 发 达 国 家 大 多 都 是 老 资 产 ， 很 多 基础 设施 都 是 上 百年 的 
快 折 旧 完 了 ， 这 样 比 肯定 中 国有 优势 。 但 其 中 还 有 一 个 类 似 会 计 准 则 
里 面 现金 收 发 和 权 贡 匹配 的 问题 ， 如 果 把 还 没 开发 的 油 、 气 、 十 地 都 
考虑 进来 就 没 法 算 了， 因为 例如 俄罗斯 地 大 物 博 且 资源 丰富 ， 但 在 
1998 年 国债 也 会 违约 。 此 外 特别 需要 注意 的 是 ， 从 历史 经 验 来 看 ， 二 
战 以 后 大 型 经 济 体 债务 没有 一 个 下 降 的 。 日 本 就 不 用 说 了 ， 但 它 大 部 


分 是 内 债 。 这 局 发 我 们 杠杆 京 的 安全 边界 的 相对 性 和 结构 性 。 其 实说 
到 抵消 化 债务 就 三 种 方式 : 第 一 通胀 税 ， 如 果 通 胀 古 正 的 没 问题 ， 第 
二 ， 依 靠 经 济 增长 带 起 来 ， 分 母 做 大 ， 第 三 ， 通 过 铸币 的 方式 转 给 老 
外 。 应 急 方 案 则 包括 私有 化 和 国家 破产 ， 因 此 要 绝对 去 杠杆 化 ， 其 实 
在 大 型 经 济 体 样本 上 看 到 的 不 多 ， 而 且 通 第 伴随 着 危机 。 


1 > 


回 到 去 杠杆 本 身 ， 这 里 有 一 个 非常 关键 的 问题 ， 可 能 存在 认识 误 
区 ， 其 实 中 国 并 没有 太 多 去 产能 、 去 杠杆 的 经 验 。 因 为 以 前 中 国 多 数 
时 间 是 短缺 经 济 ， 所 以 严格 地 说 我 们 只 有 一 次 经 验 ， 这 个 经 验 就 是 
1997 年 东南 亚 金 融 危 机 期 间 ， 在 朱 包 基 总 理 带 领 下 的 大 刃 阔 径 的 动 
作 ， 比 如 说 压 锭 、 下 岗 、 破 产 、 重 组 、 金 融 机 构 关 闭 等 ， 我 们 现在 讨 
论 觉得 那 次 的 去 杠杆 干净 利落 ， 后 来 也 证 实 了 经 济 迅速 成 长 起 来 ， 新 
一 轮 周期 又 来 到 了 。 但 笔者 觉得 这 里 有 个 误解 ， 其 实 后 面 经 济 起 来 跟 
前 面 去 杠杆 去 不 去 得 彻底 没什么 关系 ， 仅 仅 是 因为 从 时 间 序 列 角 度 把 
这 两 个 事情 连 在 一 块 。1997 年 金融 危机 的 后 果 至 少 包 括 两 件 事 : 第 一 
件 事 中 国 制造 蔡 代 了 东南 亚 制 造 ， 随 着 在 21 世 纪 初 加 入 WT0 外 需 就 起 来 
了 ; 第 二 件 事 ，1998 年 中 国 开 始 有 了 第 一 单 住 房 抵 押 贫 蒜 ， 这 之 后 城 
市 化 、 房 地 产 、 土 地 财政 、 基 建 等 内 需 就 都 起 来 了 。 换 名 话说 ， 因 为 
有 更 大 的 两 个 需求 顶 在 后 头 ， 所 以 有 没有 三 去 其 实 没 那么 重要 。 作 为 
一 个 验证 就 是 很 快 到 了 2000 年 以 后 ， 能 源 、 交 通 、 运 输 的 瓶颈 又 再 度 
出 现 (而 这 些 恰恰 又 是 当下 杠杆 最 高 的 部 门 )， 那 些 一 度 过 剩 的 产能 
显得 稀缺 了 。 如 果 把 那 时 候 的 经 验 平 移 到 现在 ， 问 题 就 来 了 。 笔 者 也 
同意 要 去 一 部 分 僵尸 经 济 ， 但 是 如 果 没 有 充分 准备 好 后 手 ， 没 有 足够 
的 需求 放 在 后 头 使 得 经 济 可 以 平稳 甚至 拉动 起 来 ， 那 么 结果 恐怕 会 让 
人 人 大失所望。 而 且 即 便 是 上 一 轮 三 去 ， 中 央 也 进行 了 积极 的 财政 政策 


如 投资 公路 、 通 过 外 汇 储备 注资 几 大 银行 \ 本 质 就 是 两 次 结汇 重复 宽松 
货币 政策 ) 等 来 积极 应 对 ， 那 么 当下 更 需要 未 雨 绸 绪 ， 加 倍 小 心 。 


2 . 小 心 风险 


2016 年 一 开 年 全 球 金融 市 场 束 经 历 了 一 轮 踩踏 ， 如 果 说 以 前 之 所 
以 内 部 不 去 杠杆 ， 是 在 机 制 上 大 家 不 愿意 去 ， 地 方 政府 也 好 ， 国 企 也 
好 ， 包 括 金 融 机 构 ， 都 不 愿 把 坏账 砸 在 自己 手 里 ， 更 多 是 意愿 问题 。 
但 是 到 了 2016 年 ， 在 一 个 更 为 开放 的 环境 下 ， 特 别 是 汇率 在 开放 经 济 
体 的 环境 下 ， 更 多 的 是 一 个 能 不 能 的 问题 。 这 段 时 间 央 行 施展 浑 喘 解 
数 守住 了 汇率 。 央 行 在 汇率 方面 同时 面 对 三 股 势力 : 第 一 个 是 中 国 大 
妈 的 蚂蚁 搬家 ; 第 二 ， 央 行 网 站 说 一 部 分 外 部 做 空 势力 ， 这 就 是 资本 
的 力量 ， 很 难说 恶意 不 和 恶意， 但 目前 国际 资本 的 左 中 右 都 在 吐槽 中 
国 ， 这 个 必须 小 心 ; 第 三 ， 利 兰 套 利 。 这 三 股 势 力 一 旦 受 隆 隆 都 来 
了 ， 就 比较 费劲 了 。2015 年 ?月份 大 家 发 明 一 个 词 叫 作 投降 式 抛售 ， 现 
在 这 两 天 就 有 这 个 架 式 。 大 家 看 与 论 ， 每 年 都 说 今年 是 最 难 的 一 年 ， 
年 年 难过 年 年 过 。 但 2016 年 黑 天 鹅 真 是 多 ， 如 果 再 登 加 一 个 “三 
去 ”， 人 金融 又 没 做 好 准备 ， 那 风险 释放 的 概率 还 真 不 小 。 


回 到 当下 的 问题 ,杠杆 有 好 的 杠杆 和 坏 的 杠杆 ， 去 杠杆 也 有 了 丑陋 
的 去 杠杆 和 不 那么 丑陋 的 去 杠杆 。 我 们 承认 目前 的 问题 更 多 的 是 一 次 
性 的 问题 ， 主 要 出 在 2008 年 开始 的 这 一 轮 投 资 上 ， 在 区 域 、 经 济 构 
成 、 方 向 上 都 有 不 少 问题 ， 现 在 必须 为 之 提供 一 个 完整 的 解决 方案 。 
我 们 用 一 个 戏剧 化 的 词 ， 叫 作 “ 中 国 式 杠杆 就 坤 大 挪移 ”来 表述 。 我 
们 要 做 的 是 整个 中 国 宏观 部 门 资产 负债 表 的 修复 。 


3， 九 大 移 


首先 地 方 转 中 央 ， 全 务 重 新 置换 ， 某 种 方面 就 是 这 个 意思 。 地 方 
转 中 央 确 实 束 是 博 蛮 的 问题 ， 但 一 定 会 做 ， 因 为 只 有 中 央 发 便 ， 这 个 
成 本 才能 降下 来 。 


第 二 ， 平 台 移 向 开行 ， 国 开行 是 中 国 融 资 平台 。 可 以 考虑 把 地 方 
融资 平台 变 成 国 开行 的 分 行 ， 政 策 银行 这 个 钱 一 定 要 投 的 。 


最 关键 的 是 财政 移 货币 ， 这 个 争论 非常 多 。 最 关键 就 是 PSL， 什 么 
是 PSL? 束 是 央行 及 钱 给 国 开行 ， 国 开行 用 来 做 地 方 棚户 区 改造 。 地 方 
棚户 区 改造 理论 上 是 地 方 事权 ， 由 地 方 政府 加 杠杆 ， 但 是 地 方 限 制 于 
43 号 文 加 不 了 杠杆 。 谁 来 加 呢 ? 交 给 国 开行 ， 国 开行 也 不 是 通过 发 债 
的 方式 ， 而 是 直接 向 央行 做 定向 。 当 然 可 以 理解 央行 自己 也 不 一 定 愿 
意 ， 但 在 经 济 如 此 低迷 的 周期 环境 下 ， 只 有 央行 的 资产 负债 表 是 最 合 
适 堆 垃 圾 的 地 方 ， 其 他 人 都 堆 不 了 ， 如 果 它 不 出 来 挡 这 一 枪 ， 大 家 肯 
定 没戏 。 


接 下 来 三 个 实体 部 门 ， 首 先是 国企 转 民 企 。 这 个 方向 没有 问题 ， 
但 实践 不 太 成 功 。 为 什么 不 太 成 功 ? 2015 年 所 谓 改 革 牛 ， 就 是 希望 居 
民 加 杠杆 买 下 这 些 资产 ， 但 因为 股灾 现在 是 反 过 来 的 ， 证 金 公司 掌 握 2 
万 亿 元 的 市 值 ， 反 而 变 成 国有 化 了 。 


还 有 政府 移居 民 ， 束 是 PPP。 大 家 都 说 公私 合营 ， 现 在 变 成 了 公公 
合营 。 这 也 融 给 我 们 一 个 重要 局 示 ， 苋 争 束 会 带 来 效率 ， 不 一 定 部 靠 
私有 化 。 现 在 很 多 沿海 的 城 投 到 内 陆 拿 项 目 ， 变 成 公公 合营 ， 而 不 是 
公私 合营 。 如 果真 的 做 到 公私 合营 是 非 第 成 功 的 ， 这 两 个 东西 是 没 推 
进 下 去 的 ; 


最 后 是 传统 转 新 兴 。 并 购 现在 进行 得 航 绝 烈 烈 ， 为 什么 ? 新 兴 的 
PE 都 是 200 倍 ， 传 统 的 都 是 10 倍 ， 所 以 从 资本 市 场 疾 钱 然后 买 下 传统 的 
现金 牛 资产 改造 升级 。 


然后 就 是 金融 系统 ， 包 括 影子 移 标 准 。 影 子 银行 成 本 太 高 ， 直 接 
转 标准 就 降低 成 本 了 。 

其 次 是 商行 转投 行 ， 笔 者 的 建议 是 商行 的 理财 直接 成 立 净 值 化 管 
理 的 准 投资 机 构 ， 因 为 要 投行 目 己 成 长 起 来 太 慢 了 。 


最 后 是 国内 转 国外 ， 中 国 对 外 负债 大 部 分 是 房地产 企业 借 的 外 俩 
以 及 大 量 的 FDI， 给 海外 投资 者 的 收益 太 高 了 。 而 我 们 掌握 的 资产 ， 束 
是 美 国 接近 零 县 的 债券 。 我 们 拼命 做 SDR， 目 的 是 什么 ? 很 简单 ， 想 把 
它 做 一 个 置换 ， 理 想 情 况 当 然 束 是 美国 ， 外 头 的 负债 都 是 国家 性 负债 
成 本 低廉 ， 对 外 资产 都 是 大 量 的 股权 和 高 收益 资产 。 


这 样 重 新 调整 资产 负债 表 ， 了 最 终 完 竟 是 大 家 一 块 坏 了 ， 还 是 一 块 
好 了 ? 一 定 是 大 家 一 起 好 了 ， 当 然 没 那么 容易 做 。 看 看 欧洲 跟 美 国 的 
例子 就 知道 ， 比 如 谨 美 国 ， 其 实 是 后 民 部 门 枉 杆 太 高 ， 但 是 引 及 它 的 
并 不 是 杠杆 绝对 高 ， 而 是 资产 价格 的 崩 沉 ， 最 后 央行 上 了 。 美 国 成 功 
在 什么 地 方 ? 第 一 ， 它 把 所 有 东西 都 堆 在 央行 上 。 第 二 ， 它 利用 海外 
铸币 税 的 特权 。 欧 洲 主要 是 希腊 不 好 ， 主 要 是 主权 债务 ， 希腊 主权 债 
务 跟 拉 美 外 债 是 没有 任何 区 别 的 ， 也 就 是 说 这 个 时 点 上 对 外 资产 负债 
表 方 句 过 高 的 杠杆 是 它 崩 尝 的 关键 原因 。 然 后 月 尝 局 动 这 点 义 是 它 的 
汇率 流动， 还 是 资产 价格 。 这 里 我 们 承认 真正 能 够 成 功 的 ， 一 共 几 条 
路 ， 刚 才 说 到 的 股票 、PPP， 眼 下 其 实 都 是 不 成 功 的 ， 像 人 民 币 癌 海 外 
移 要 经 历 考验 ， 这 肯定 是 刀锋 上 平衡 。 


4， 补 短 板 


最 后 特别 的 一 点 是 ， 要 认识 到 当下 中 国 经 济 问题 的 核心 在 于 如 何 
重建 激励 机 制 和 适度 分 享 ， 笔 者 强烈 建议 建立 一 文 10 万 亿 元 量 级 的 补 
短 板 基 金 ( 或 者 叫 公 共 服 务 均 等 化 基金 ) ， 主 要 为 未 来 可 以 落户 城市 的 1 


亿 农 民工 提供 公共 服务 ， 以 完成 1 万 亿 元 农民 工 安置 (人 均 10 万 元 一 般 
转移 支付 ) ， 主 要 投向 教育 、 医 疗 、 就 业 、 文 化 等 公共 服务 ， 兼 顾 公 共 
住房 、 旧 城 改造 、 智 慧 城市 等 。 让 农民 工 进 城 落户 就 是 当下 中 国 最 大 
的 分 译 ， 通 过 对 于 教育 、 公 共 服 务 的 投资 ， 带 来 新 的 生产 力 和 新 的 需 
求 。 以 前 是 硬件 ， 现 在 是 软件 ， 以 前 是 制造 业 现在 是 服务 业 ， 开 放 然 
后 进口 蔡 代 ， 民 间 再 创新 ， 提 升 供给 品质 。 


最 后 一 次 扩张 中 央 政府 、 政 策 性 金融 机 构 与 央行 的 资产 负债 表 和 
整个 国家 的 对 外 资产 负债 表 ， 通 过 向 全 球 发 行人 民 币 标价 的 中 长 期 国 
债 来 实现 ， 这 会 同步 完成 六 大 宏观 部 门 内 部 的 杠杆 转移 和 再 平衡 ， 并 
且 同 世界 提供 稳定 的 无 风险 储备 资产 池 以 推进 人 民 币 国际 化 。 当 下 必 
须 集中 全 部 火力 ， 这 既是 需求 侧 也 是 供给 侧 ， 直 指 公 共 服 务 均等 化 和 
人 的 城市 化 ， 它 全 面 满足 创新 、 协 调 、 绿 色 、 开 放 、 共 享 五 大 发 展 理 
念 ， 如 同 火箭 简 ， 它 能 够 受 开 需求 、 供 给 、 结 构 、 预 期 、 信 心 和 估 值 
的 坚 冰 ， 为 冲 出 中 等 收入 陷阱 带 来 充沛 的 动力 。 


第 11 章 
突破 股市 稳健 及 展 的 制度 瓶颈 四 


潘 英 丽 


2015 年 6 月 15 日 以 来 ， 上 证 指数 用 了 52 个 交易 日 下 跌 了 45%， 而 创 
业 板 指数 则 用 58 个 交易 日 跌 去 了 53% 。 政 府 的 “暴力 救市 ”已 被 市 场 
信心 的 骨 尝 所 击败 。 政 府 行政 干预 无 法 重 振 投资 者 信心 ， 有 反而 雪上 添 
霜 加 速 了 市 场 的 冷却 。 市 场 人 士 说 “股市 的 核心 问题 是 信心 ， 改 革 从 
方案 准备 期 进入 落地 攻坚 期 和 深水 区 ， 开 始 触及 利益 和 灵魂， 市 场 将 
检验 改革 诚意 ”。 中 国 股市 在 2005 年 和 2012 年 有 过 两 个 低 点 ， 市 场 平 
均 市 鼻 率 分 别 是 18 倍 和 12 倍 ， 兽 是 推进 资本 市 场 系统 制度 改革 的 大 好 
时 机 ， 但 是 由 于 理论 准备 不 足 或 市 场 权贵 集团 阻挠 而 错失 。 有 目前 随 着 
股市 下 行 ， 第 三 次 改革 良机 正在 向 我 们 走 来 。 真 切 希 望 政 府 能 痛 下 决 
心 ， 在 深层 制度 变革 上 做 出 重大 突破 。 本 文 首先 分 析 中 国 股票 市 场 制 
度 扭 曲 的 历史 成 因 ， 然 后 根据 当前 存在 的 体制 机 制 扭 曲 和 基础 性 制度 
缺失 ， 提 出 多 层次 的 改革 需求 ， 供 政府 与 市 场 参 与 各 方 参考 。 


1， 股 票 市 场 制度 扭曲 的 历史 成 因 


以 上 海 证 券 交 易 所 诞生 (1990 年 ) 为 标志 的 中 国 股票 市 场 已 近 26 
岁 。 笔 者 把 这 一 发 展 历程 分 为 三 个 时 期 。1991 一 1995 年 可 以 看 作 自 然 
成 长 的 试点 时 期 ;1996 一 2006 年 是 为 国有 企业 改革 和 发 展 服务 的 功能 
财政 化 时 期 ，2006 年 以 来 则 是 制度 扭曲 的 财富 转移 时 期 。 


第 一 个 时 期 的 主要 特征 是 股市 在 国民 经 济 发 展 中 的 作用 相对 弱 
小 ， 政 府 尚未 给 予 特 别 的 关注 。 这 一 时 期 每 年 IP0 的 企业 也 就 10 余 家 ， 
年 均 筹 资 规模 在 60 亿 元 左右 。 


第 二 个 时 期 ， 政 府 日 益 重 视 股 票 市 场 帮助 国有 企业 解困 和 补充 资 
本 金 的 作用 。1996 年 国有 企业 上 市 融资 额 是 1995 年 的 8. 8 倍 ，1997 年 又 
是 1996 年 的 3. 25 倍 。1997 年 证 监 会 15 号 文 提出 “证 券 工作 要 为 国有 企 
业 的 改革 和 发 展 服务 ;， 要 为 国有 企业 增加 资本 金 、 收 购 有 发 展 前 途 的 
亏损 企业 尽心 尽力 ”。 这 个 文件 标志 着 证 券 市 场 功 能 财政 化 的 开端 。 
1997 一 2006 年 是 我 国政 府 借助 股票 市 场 实现 改革 成 本 社会 化 分 摊 的 时 
期 。 


我 们 可 以 将 改革 看 成 是 一 个 制度 建设 项 目 ， 改 革 推 进 期 可 看 作 是 
项 目 投资 期 ， 改 半 成 功 后 将 有 一 个 相对 长 的 红利 收获 期 。 改 半 成 本 需 
要 用 未 来 的 改革 红利 来 挫 还 。 因 为 改革 成 本 如 果 由 当时 一 代 人 承担 ， 
改革 通 利 很 难为 大 多 数 人 接受 ， 从 而 也 就 不 具有 可 行 性 。 改 革 成 本 和 
改革 红利 的 路 时 期 分 摊 是 一 项 成 功 改革 所 必需 的 。 虽 然 政府 本 可 以 更 
规范 地 借助 国债 市 场 的 发 展 来 完成 ， 但 是 实践 中 借助 所 控制 的 银行 体 
系 和 股票 市 场 则 是 最 为 便利 的 选择 。 


20 世 纪 80 年 代 ， 城 市 的 经 济 改 革 以 放权 让 利和 国有 企业 的 普遍 亏 
损 为 基本 特征 。 政 府 推 进 渐进 的 “ 增 量 改革 ”， 即 在 维持 国有 经 济 稳 
定 的 前 提 下 促进 非 公 经 济 的 快速 发 展 。 改 革 前 期 既 没 有 国企 私有 化 ， 
也 没有 减员 增 效 。 国 企 因 低 效率 和 沉重 历史 包 裕 造成 的 亏损 最 初 通过 
补贴 由 国家 财政 承担 ;在 中 央 财 政 入 不 敷 出 的 情况 下 ， 则 通过 “ 拨 改 
贷 ” 政 策 ， 以 “工资 贷款 ”“ 安 定 团结 贷款 ”的 方式 将 改革 成 本 转 给 
银行 体系 ， 开 启 了 银行 功能 的 财政 化 。 国 有 银行 的 政策 性 贷款 发 挥 着 
财政 补贴 功能 。1987 一 1995 年 公共 部 门 的 平均 赤字 占 6GDP 的 比率 为 
11. 16%， 其 中 通过 银行 部 门 融资 的 比重 达到 7. 09%。1997 年 东南 亚 爆 
发 金融 危机 ， 中 国 局 部 地 区 也 爆发 了 金融 危机 ， 四 大 国有 银行 的 不 良 


资产 比率 据 国 际 市 场 测算 高 达 48% ， 这 些 坏账 可 看 作 是 改革 成 本 在 银 
行 体系 的 沉淀。 


银行 体系 陷入 难以 运转 的 困境 。 于 是 政府 启动 了 股票 市 场 财 政 
化 ， 实 现 改革 成 本 从 国企 和 银行 体系 向 社会 转移 的 分 挫 过 程 。 九 五 期 
间 ， 政 府 推进 国有 企业 减员 增 效 与 国 退 民 进 战略 调整 。 竞 争 性 行业 亏 
损 的 国企 被 出 售 给 民营 企业 ， 经 营 状况 尚 可 的 以 及 国有 商业 银行 则 有 
序 安排 股份 制 改制 和 上 市 ， 通 过 股票 融资 增加 资本 金 。 在 股票 发 行 融 
资方 面 ， 政 府 通过 额度 管理 ( 即 控制 股票 供给 ) 维持 相对 高 的 发 行 市 盘 
率 ( 以 便 尽 可 能 降低 融资 成 本 )， 并 通过 发 行 审批 和 上 市 额度 分 配 将 低 
成 本 融资 特权 提供 给 政府 指定 的 国有 企业 。 大 量 央 企 和 地 方 国企 在 香 
港 和 内 地 交易 所 上 市 。 国 有 银行 经 过 不 良 资产 剥离 、 存 贷款 利 差 补 
贴 、 央 行 再 贷款 、 财 政 注资 、 外 汇 储备 注资 和 引进 战略 投资 者 等 举 
措 ， 完 成 了 资产 重组 和 上 市 融资 的 全 过 程 ， 银 行业 整体 稳健 指标 达到 
国际 水 平 ，2006 年 盘 利 已 是 2004 年 的 10 倍 。 这 一 年 股权 分 置 改革 基本 
完成 ， 为 国有 股权 带 来 了 升值 和 变现 的 便利 。 至 此 ， 改 革 成 本 社会 化 
分 摊 过 程 已 全 面 完 成 。 


2006 年 曾经 是 行政 审批 和 低 成 本 融资 政策 退出 的 最 佳 时 机 。 一 是 
改革 成 本 社会 化 分 摊 的 历史 使 命 已 经 完成 ， 财 政 功能 的 退出 、 市 场 功 
能 的 生成 要 求 政 府 转变 立场 ， 并 通过 制度 变革 建立 起 股票 市 场 规 范 发 
展 的 基础 性 制度 。 二 是 2005 年 市 场 平 均 市 僵 率 降 到 股市 建立 以 来 的 最 
低 点 。 市 场 平 均 市 熏 率 越 低 ， 退 出 行政 审批 制度 的 冲击 越 小 、 成 本 越 
低 ， 因 而 成 功 的 概率 也 越 大 。 三 是 通过 行政 手段 控制 股票 的 供给 量 以 
维持 市 场 高 市 熏 率 ， 客 观 上 为 成 本 极为 低廉 的 大 小 非 持 有 人 高 价 减 持 
创造 条 件 ， 导 致 有 利于 特殊 利益 集团 的 财富 再 分 配 ， 有 失 社 会 公平 和 
正义 。 但 是 由 于 大 小 非 持 有 者 以 及 股市 特权 阶层 的 阻挠 ， 以 发 行 注册 
制 为 核心 的 制度 变革 不 断 延 迟 。2012 年 市 场 平 均 市 乔 率 仅 12 倍 的 又 一 
个 改革 时 机 再 次 被 错过 。 


2006 年 以 来 由 于 未 能 及 时 推进 去 财政 化 改革 和 市 场 基础 性 制度 建 
设 ， 当 股市 融资 主体 从 国有 企业 转 为 民营 企业 时 ， 股 票 市 场 功 能 发 生 
了 从 财政 转移 工具 向 财富 转移 工具 的 转变 ， 出 现 了 中 小 投资 者 的 财富 
快速 回 特殊 利益 集团 转移 的 倾 回 性 问题 。 


~ 市 场 体制 和 运行 机 制 存 在 的 扭曲 及 其 变 章 的 内 在 要 


股市 最 大 的 扭曲 是 准 入 和 定价 制度 的 行政 管制 。 就 市 场 准 入 而 
言 ，1997 一 2006 年 间 政 府 推行 股票 市 场 的 功能 财政 化 。 图 11. 1 显示 
70% 以 上 的 IP0 融 资 被 用 于 国有 企业 减 困 和 低 效率 扩张 。 这 是 市 场 缺 乏 
坚实 基础 和 稳定 性 的 基本 原因 。 历 史 地 看 ， 这 样 做 有 其 改革 成 本 与 改 
革 红 利 跨 时 期 分 摊 的 内 在 逻辑 和 合理 性 。 但 是 在 财政 化 功能 的 历史 使 
命 已 经 完成 、 民 营 企业 大 量 上 市 融资 后 ， 行 政 管制 未 能 及 时 退出 的 结 
果 是 股市 已 从 财政 转移 工具 变 成 了 财富 转移 工具 ， 成 为 一 个 疾 钱 的 场 
所 。 
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资料 来 源 : WIND 
图 11.1 不 同 所 有 制 企 业 1P0 融 资 占 比 : 1990 一 2012 年 


对 上 市 公司 缺乏 有 效 监 管 ， 结 果 只 能 是 资源 配置 的 扭曲 与 融资 功 
能 的 次 病 。 准 入 制度 的 扭曲 也 直接 导致 市 场 定 价 功能 的 丧失 。 股 权 融 
资 对 上 市 公司 而 言 几 无 资金 成 本 。 国 际 经 验 表 明 ， 企 业内 部 融资 最 便 
宜 ( 以 国债 收益 率 为 机 会 成 本 ) ， 债 务 融 资 次 之 ， 股 权 融 资 最 为 郧 贵 。 
股票 融资 成 本 本 应 是 投资 者 要 求 的 、 与 企业 经 营 风 险 相 洽 的 收益 率 ， 
通常 都 在 15% 一 20% 左 右 。 在 美国 ， 投 资 者 的 回报 90% 以 上 来 自 企 业 
分 红 ， 只 有 很 少 部 分 是 资本 利得 。 但 是 在 中 国 ， 政 府 对 上 市 公司 分 红 
并 无 硬性 约束 。 图 11. 2 给 出 了 1990 一 2011 年 间 上 市 公司 给 投资 者 的 股 
息 率 ( 以 全 部 上 市 公司 所 分 配 的 红利 除 以 年 末 股 票 市 值得 到 )、 一 年 期 
存 球 利率 和 三 年 期 银行 贷款 利率 水 平 。 上 市 公司 的 年 平均 股息 率 仪 为 
1.99%， 严 重 低 于 5% 的 平均 存 球 利率 和 接近 8% 的 三 年 期 贷款 利率 ， 
甚至 低 于 同期 平均 约 为 2.5%% 的 年 平均 通货 膨胀 率 。 投 资 者 整体 的 实际 
红利 收益 率 为 负 。 
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资料 来 源 : WIND 
图 11. 2 上 市 公司 股息 率 和 银行 存 贷款 利率 : 1990 一 2011 年 


另外 ， 审 批 制 人 为 限制 股票 供给 ， 造 成 IP0 申 购 困 难 和 定价 过 高 ; 
特别 是 财务 报表 的 粉饰 或 造假 未 能 受到 法 律 严 惩 ， 更 是 扭曲 了 市 场 定 
价 ， 造 成 资源 错 配 ， 投 资 者 财 是 则 被 大 规模 抽取 。 表 11. 1 显示 了 A 股市 
场 年 均 市 僵 率 、 帮 行 市 僵 率 和 新 股 上 市 首 日 涨幅 。2005 年 在 审批 制度 
限制 股票 供给 的 情况 下 引入 西方 的 市 场 寻 价 制度 ， 导 致 发 行 市 熏 率 大 
幅度 侦 离 两 级 市 场 年 均 市 僵 率 。 


表 11.1 发 行 市 盈 率 与 市 场 年 均 市 盈 率 


时 期 人 股 年 均 市 盘 率 ”新股 年 均 发 行 市 僵 率 ”新股 首 日 注 幅 


(%) (%) (%) 
1999 年 39 17 115 
2000 年 54 30 159 
2001 年 1 月 至 10 月 52 34 131 
2001 年 11 月 至 12 月 39 18 166 
2002 年 39 19 127 
时 期 和信 股 年 均 市 艇 率 ”新 股 年 均 发 行 市 一 率 ”新股 首 日 涨幅 
C5 (%) (%) 
2003 年 36 18 73 
2004 年 31 17 70 
2005 年 18 20 45 
2006 年 22 24 86 
2007 年 52 30 195 
2008 年 27 27 116 
2009 年 2 53 71 
2010 年 23 59 41 
2011 年 18 46 20 
2012 年 12 30 24 


资料 来 源 : WIND 


最 后 ， 审 批 制 再 加 退 市 制度 的 缺失 ， 导 致 帝 资源 身价 百倍 ， 低 儿 
企业 大 股东 或 集团 公司 掏 空 上 市 公司 后 还 能 获得 卖 这 的 大 笔 收益 ， 也 
为 经 久 不 衰 的 垃圾 股 炒作 提供 了 现实 基础 。 如 条 上 市 公司 大 都 缺乏 成 
长 性 且 经 营 绩效 很 差 ， 或 者 有 效益 也 不 给 投资 者 分 红 ， 那 么 市 场 本 无 
投资 价值 。 存 在 决定 意识 ， 我 们 又 怎 能 让 投资 者 确立 投资 理念 呢 ? 救 
市 救 得 了 一 周 ， 救 不 了 一 年 ， 只 是 以 纳税 人 的 钱 给 少数 人 创造 了 男 一 
个 短期 投机 和 套利 的 机 会 。 


因此 ， 我 们 强烈 呼吁 政府 加 快 推出 以 下 三 项 制度 变革 ， 以 健全 市 
场 定 价 机 制 ， 优 化 资源 配置 功能 ， 提 升 市 场 整体 投资 价值 。 一 、 尽 快 
推出 有 行 注册 制 ， 增 加 股票 供给 ， 降 低 发 行 价格 或 提高 企业 股权 融资 
成 本 。 融 资 成 本 实际 上 是 企业 投资 效率 的 门槛 ， 融 资 成 本 上 升 可 给 高 
效率 成 长 性 企业 提供 更 多 融资 机 会 。 市 场 低迷 之 时 是 推出 注册 制 的 有 
利 时 机 ， 通 过 社保 基金 等 长 期 价值 投资 者 的 入 市 和 人 允许 二 级 市 场 投资 
者 以 持 股 市 值 直 接 配 售 ， 可 以 消解 注册 制 对 场 内 投资 者 的 不 利 冲 击 。 
二 、 考 虑 到 成 长 型 企业 有 更 好 的 投资 机 会 ， 我 们 至 少 应 对 缺乏 成 长 的 
上 市 公司 设置 分 红 的 法 定 要 求 。 这 可 以 3 一 5 年 期 贷款 利率 为 门槛 ， 如 
果 利 润 的 增长 率 不 能 超过 贷款 利率 ， 就 需要 限制 其 增发 等 再 融资 ， 并 
要 求 进行 红利 分 配 。 三 、 实 施 新 老 划 断 的 退 市 制度 。 考 虑 到 可 操作 
性 ， 可 以 实施 新 股 新 办 法 ， 老 股 老 办 法 。 以 时 间 划 段 ， 股 市 功能 财政 
化 时 期 上 市 的 企业 可 要 求 大 股东 注资 ， 改 变 企业 亏损 经 营 的 状况 。 新 
上 市 企业 则 实行 退 市 制度 。 退 市 将 抑制 或 杜绝 炒 世 圾 股 倾 问 ， 低 劣 企 
业 股 价 下 跌 成 “ 仙 股 ”后 ， 无 障碍 退 市 就 可 以 实现 。 


与 此 同时 ， 需 要 引入 更 合理 的 上 市 公司 和 金融 机 构 的 治理 与 约束 
机 制 。 在 笔者 主持 的 一 个 国际 论文 集中 ， 杰 弗 里 。 萨 殉 斯 以 “类 国 金 
融 部 门 为 何 变 得 无 法 无 天 且 不 稳定 ”为 题 ， 揭 示 了 金融 犯罪 的 手段 与 
机 会 ， 给 我 们 完善 相关 制度 提供 了 重要 局 示 。 他 认为 ， 高 度 分 散 的 所 
有 权 结 构 与 软弱 无 力 的 董事 会 相 结合 特别 具有 破坏 性 。 高 杠杆 使 股东 
的 风险 偏好 超过 社会 最 优 水 平 ， 股 票 期 权 使 蝇 管 的 风险 偏好 超过 股 


东 。 因 为 大 股东 和 以 股权 为 基础 获取 薪酬 的 管理 人 自己 抽取 企业 收 
益 ， 却 让 债权 人 和 中 小 投资 者 承担 企业 的 亏损 。 两 者 结合 使 高 管 将 企 
业 作为 巨大 的 财富 赌场 。 这 对 各 类 杠杆 投资 机 构 也 同样 适用 。 特 别 是 
基金 管理 人 薪酬 仅 与 管理 的 资产 规模 相 联 系 ， 甚 至 在 跑 输 市 场 的 场合 
照样 获得 巨额 薪酬 。 金 融 犯 非 的 最 大 激励 源 目 贫 获 ， 而 犯 非 的 机 会 则 
来 自 法 律 与 政治 环境 。 一 是 大 部 分 类 国联 邦 诉讼 由 证 监 会 作为 民事 各 
件 处 罚 ， 被 告 公司 往往 通过 支付 广 球 来 换取 “ 既 不 承认 也 不 否认 ”的 
事件 贡 任 处 理 方式 ; 二 是 问题 公司 几乎 没有 监管 、 政 治 和 道德 压力 要 
求 处 理 起 决策 作用 的 CE0。 结 合 中 国 的 实际 ， 我 们 建议 : 高 管 特别 是 金 
融 机 构 高 管 的 薪酬 应 受到 严格 的 监管 限制 和 约束 ;股东 应 对 薪酬 分 配 
方案 拥有 上 自动 投票 权 ， 股票 期 权 只 能 在 限制 过 高 风险 的 前 提 下 使 用 ; 
对 大 股东 与 高 管 持 股 期 限 做 出 制度 规范 ， 至 少 应 延长 至 IP0 融 资 与 配股 
资金 投资 效益 显现 之 后 ， 这 可 在 一 定 程度 上 抑制 企业 决策 和 管理 者 的 
道德 风险 。 


3， 市 场 经 济 的 基础 制度 建设 


建立 有 效 的 立法 、 司 法 和 执法 制度 是 退出 行政 管制 、 引 入 发 行 注 
册 制 的 前 提 条 件 。 缺 乏 有 效 保 护 俩 权 人 与 投资 者 的 法 律 制 度 ， 金 融 体 
系 就 不 可 能 有 坚实 的 基础 。 中 国 一 方面 储蓄 过 剩 ， 一 方面 利率 则 拓 高 
不 下 。 这 个 怪事 很 大 程度 上 源 于 市 场 信用 基础 缺失 。 丙 业 银行 更 愿意 
给 政府 和 国有 企业 放 球 ， 或 者 给 有 土地 或 抵押 资产 的 企业 放 球 。 导 致 
软 预 算 约 束 的 地 方 政 府 和 国有 企业 过 度 占 用 金融 资源 。 国 有 企业 还 扮 
演 资 金 倒卖 者 ， 在 正规 银行 与 影子 银行 市 场 进行 套利 ， 提 高 了 民间 融 
资 的 市 场 利率 。 目 前 中 国 经 济 因 高 枉 杆 和 低 效率 陷入 系统 性 危机 的 边 
缘 ， 新 经 济 不 能 承接 支柱 产业 地 位 ， 金 融 其 诈 活 动 剧 增 ， 正 是 市 场 契 
约 精神 和 法 律 威慑 与 约束 力 的 缺失 所 致 。 市 场 信用 基础 制度 的 建设 ， 
己 是 一 项 十 分 紧迫 的 社会 系统 工程 。 


笔者 建议 加 快 推进 立法 制度 改革 和 公司 法 、 金 融 法 的 修改 增补 ， 
并 从 以 下 两 个 方面 者 手 强化 金融 市 场 的 监管 和 法 律 约束 。 一 是 明确 证 
监 会 的 职能 ， 加 强 证 监 会 专业 队伍 建设 ， 提 高 证 监 会 的 独立 性 和 权威 
性 。 证监 会 应 以 监管 为 唯一 职能 ， 通 过 从 国内 外 法 律 及 监管 部 门 以 及 
市 场 机 构 引 入 人 才 ， 强 化 监管 的 能 力 和 专业 化 水 平 ， 以 适应 市 场 发 展 
和 开放 的 需要 。 此 外 ， 证 监 会 目前 实施 有 效 监管 的 另 一 大 问题 是 缺乏 
监管 的 权威 性 。 特 别 是 对 上 市 公司 的 监管 惩处 很 难 落 到 实处 。 一 边 是 
正 部 级 央企 ， 行 政 级 别 比 证 监 会 高 ， 一 边 是 地 方 企业 ， 有 地 方 政 府 保 
护 和 支持 。 因 此 ， 需 要 通过 制度 安排 提升 证 监 会 的 地 位 并 保持 其 执法 
的 独立 性 。 二 是 在 金融 领域 推进 司法 的 去 行政 化 和 去 地 方 化 改革 试 
扩 ， 建 议 参 照 全 国 知 识 产 权 法 院 的 先例 在 上 海陆 家 嘴 创 立 全国 金 融 专 
业 法 院 ， 受 理 金融 犯罪 案件 。 


4， 政 府 立 场 和 职能 的 转变 


健全 法 律 制度 更 深层 次 的 问题 在 于 如 何 推进 政治 体制 和 行政 体制 
的 改革 ， 实 现 政 府 立 场 和 职能 的 真正 转变 ， 从 帮 企 业 筹集 廉价 资本 转 
到 保护 投资 者 防范 商业 欺诈 ， 也 即 从 杀 企业 、 重 GDP 转 到 杀 民 众 、 重 社 
会 公平 和 正义 。 政 府 主要 职能 应 放 到 监管 和 维护 市 场 秩序 上 。 人 金融 业 
存在 的 理由 就 是 通过 专业 服务 区 服 信息 不 对 称 ， 促 进 家 庭 储蓄 到 高 成 
长 产业 生产 性 投资 的 转换 。 在 传统 农业 社会 ， 农 户 有 余粮 (剩余 产品 或 
储蓄 ) ， 可 目 己 决定 是 扩大 粮食 生产 ， 还 是 养 猪 养 鸡 满足 家 帮 对 蛋白 质 
的 需要 。 因 此 在 家 性 内 部 即 可 实现 储蓄 癌 投 资 的 转化 。 但 是 在 现代 复 
杂 的 社会 分 工 体系 中 ， 家 性 已 无 此 能 力 ， 资 本 配置 必须 由 专业 化 分 工 
后 的 金融 业 扮 演 这 个 中 介 。 殉 服 信 息 不 对 称 ， 实 现 储 昔 癌 生产 性 投资 
的 有 效 转换 才 是 金融 业 存 在 的 理由 。 资 源 配置 的 优化 也 是 整体 金融 业 
获取 利润 的 合法 性 基础 。 假 如 市 场 充 斥 其 诈 行 为 ， 企 业 做 假 账 、 粉 饰 
财务 报表 ,伪劣 企业 包装 上 市 ， 家 峰 储 蔓 或 修 抽 取 ， 或 被 用 于 创造 无 


效 产能 。 这 对 优秀 企业 不 公平 ， 并 且 灶 踢 老百姓 的 养老 金 。 因 此 有 效 
防范 商业 欺诈， 增加 市 场 的 透明 度 ， 维 护 市 场 的 公开 、 公 平和 公正 是 
迫切 需求 政府 承担 的 职 贡 。 


另外 ， 政 府 立 场 从 杀 企 业 重 GDP 转 到 杀 民 众 重 公平 正义 ， 还 需要 税 
制 改革 配套 。 当 前 中 央 与 地 方 实施 增值 税 分 成 制度 ， 地 方 政 府 税收 最 
大 化 目标 一 定 会 驱动 其 不 追求 GDP。 因 此 ， 税 制 改革 需要 将 地 方 政府 的 
税收 从 增值 税 转变 到 消费 税 和 房地产 税 上 来 。 这 样 地 方 政 府 会 将 竞争 
的 重点 转 到 建设 环境 友好 型 的 宜 居城 市 上 来 ， 真 正确 立 起 以 人 为 本 的 
执政 理念 。 第 二 ， 需 要 大 力 发 展 地 方 政府 俩 券 市 场 ， 让 政府 建立 起 目 
己 的 市 场 信 用 ， 提 高 基础 设施 建设 的 投资 效率 。 省 级 政府 便 券 可 放 到 
香港 、 新 加 坡 和 上 海 三 地 发 行 和 交易 ， 这 样 可 让 国际 资本 和 新 加 坡 、 
中 国 香港 的 法 律 发 挥 市 场 与 制度 的 双重 约束 ， 上 海 市 场 则 可 以 在 法 律 
制度 方面 搭 香港 、 新 加 坡 的 便 车 。 


我 将 政府 立场 转弯、 提高 股权 融资 成 本 、 提 高 金融 犯 徘 成 本 称 为 
“一 个 中 心 ， 两 个 基本 点 ”的 股票 市 场 系统 制度 改革 思路 。 政 府 通 过 
直接 控制 金融 实现 社会 资源 分 配 的 模式 已 经 走 到 头 ， 中 央 政 府 必须 痛 
下 决心 ， 实 现 自身 立场 和 职能 的 根本 转型 。 


1. 本 文 根 据 2015 年 9 月 8 日 《东方 早报 》“ 安 泰 问 政 ” 栏 目 发 表 的 文章 修改 完成 。 


第 12 章 
汇率 机 制 : 杠杆 的 枢纽 


彰 政 委 


2015 年 末 ， 中 央 首 次 提出 了 供给 侧 改革 ， 在 其 重点 工作 “三 去 ， 
一 降 ， 一 补 ” 中 ， 明 确 列 出 了 要 “去 杠杆 ”。 那 么 ， 在 中 国 当 下 的 语 
境 下 ， 高 杠杆 到 底 是 指 什么 呢 ? 


具体 来 说 ， 高 杠杆 主要 包含 三 方面 的 含义 : 一 是 企业 微观 层面 的 
资产 负债 率 过 高 ; 二 是 宏观 层面 财政 负债 率 高 企 ， 三 是 货币 政策 层面 
货币 存量 过 大 。 这 三 个 方面 存在 着 紧密 的 联系 : 企业 普遍 负债 率 过 
高 ， 往 往 意 味 着 宏观 层面 经 谤 的 不 景气 ， 经 痢 不 景气 ， 财 政 收入 就 不 
免 减少 ， 而 为 了 稳 增 长 ， 财 政文 出 却 需要 增加 ， 两 者 共同 造成 财政 区 
字 紊 和 债务 率 上 升 ， 如 果 经 济 都 需要 动用 财政 刺激 了 了， 那么 ， 货 币 政 
朱 不 冤 松 束 是 不 可 能 的 ， 由 此 必然 带 来 M2/GDP 的 上 升 。 因 此 ， 弄 清楚 
企业 负债 率 上 升 的 根源 和 抑制 的 办 法 ， 其 实 就 相当 于 找到 了 整个 中 国 
经 济 去 杠杆 的 药方 。 


本 文 主要 结构 如 下 : 第 一 部 分 讨论 企业 层面 杠杆 率 上 升 的 逻辑 ; 
第 二 部 分 讨论 宏观 层面 政府 杠杆 率 上 升 \ 包 括 较 高 的 财政 负 便 率 和 较 高 
的 货币 存量 ) 的 逻辑 ， 第 三 部 分 简要 给 出 了 如 何 去 杠 杆 的 方法 。 


2， 高 杠杆 形成 的 逻辑 


对 于 企业 来 说 ， 到 确 其 杠杆 率 是 怎么 上 来 的 呢 ? 


我 们 来 观察 图 12. 1， 它 是 A 股 上 市 公司 分 行业 的 资产 负债 率 ， 十 年 
前 不 同行 业 之 间 的 资产 负债 率 差 别 非常 小 ， 最 高 的 和 最 低 的 差距 在 
10% 以 内 ， 然 而 十 年 之 后 已 经 相当 离散 ， 最 高 的 和 最 低 的 差 了 约 
35%。 如 果 看 曲线 的 最 右 端 ， 从 下 依次 往 上 看 ， 就 会 发 现存 在 一 个 隐 
形 的 分 水 岭 把 这 些 行业 分 成 了 负债 率 高 低 两 组 ， 即 “可 贸易 程度 ”的 
高 低 构成 了 资产 负债 率 高 低 的 分 野 ，“ 可 贸易 程度 ” 越 高 的 行业 资产 
负债 率 越 高 ， 反之， 就 越 低 。 


资产 负债 率 (%) 
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资料 来 源 : Wind: 兴业 研究 
图 12.1 中 国 上 市 公司 分 行业 的 资产 负债 率 


“可 贸易 程度 ”是 什么 意思 呢 ? 如 果 一 个 东西 可 以 方便 地 卖 到 国 
外 去 ， 国 外 的 东西 也 可 以 方便 地 卖 进来 ， 就 叫 可 贸易 程度 高 ;反之 ， 
如 果 一 个 东西 很 难 卖 到 国外 去 ， 国 外 的 东西 也 很 难 卖 进来 ， 就 叫 可 贸 


易 程 度 低 。 可 贸易 程度 的 高 低 既 与 商品 的 物理 性 质 有 关 ( 比 如 ， 不 便于 
长 途 运输 的 ， 往 往 可 贸易 程度 会 比较 低 ) ， 也 跟 贸 易 政策 有 关 ( 比 如 ， 
如 果 国 际 上 普 遇 在 这 方面 贸易 壁垒 很 局， 那么 ， 即 使 便于 运输 可 贸 

程度 也 会 很 低 ， 比 如 由 于 各 国之 间 普 通 无 法 目 由 移民 ， 惑 导致 服务 业 
属于 可 贸易 程度 低 的 行业 ) 。 


在 图 12.1 中 ， 医 疗 保健 行业 是 十 年 里 资产 负债 率 下 降 的 一 个 行 
业 。 为 什么 呢 ? 就 是 因为 它 的 可 贸易 程度 非常 低 。 比 如 ， 普 通 人 能 随 
便 去 美国 看 病 吗 ? 很 难 。 普 通 人 能 直接 用 美国 原 产 的 药 吗 ? 国家 医药 
主管 部 门 不 批准 根本 不 可 能 。 更 何况 ， 路 国 也 不 能 使 用 医保 。 所 以 ， 
由 于 有 强大 的 贸易 保护 和 行业 管制 政策 在 里 面 ， 所 以 ， 医 疗 保健 行业 
的 可 贸易 程度 很 低 。 


再 看 信息 技术 ， 信 息 技 术 主 要 是 硬件 技术 、 互 联网 技术 、 数 据 处 
理 等 。 这 个 我 国 也 是 高 度 保 护 ， 从 而 其 可 贸易 程度 很 低 。 对 于 互联 
网 ， 看 国外 的 网 站 需要 “ 翻 墙 ”。 


再 看 一 下 日 第 消费 ， 在 大 卖场 里 的 不 少 东 西 痢 属于 这 个 行业 (但 不 
古 全 部 ) 。 决 定 其 可 贸易 程度 高 低 的 ， 关 键 是 渠道 和 不 同 国 别 的 消费 习 
惯 。 这 也 大 大 降低 了 其 原本 该 有 的 可 贸易 程度 。 


那么 ， 是 什么 让 我 想到 用 可 贸易 程度 来 解释 行业 间 资 产 负 债 率 的 


浴 异 呢 ? 


关键 是 图 12. 2， 它 清楚 地 显示 ， 人 民 币 有 效 汇率 (由 于 名 义 有 效 汇 
率 和 实际 有 效 汇率 差别 不 大 ， 在 后 文 不 再 特别 区 分 两 者 ) 的 高 低 与 中 国 
工业 企业 《而 不 仅仅 是 出 口 企业 ) 的 利润 呈 反 方 同 变化 :人民币 有 效 汇 
率 越 高， 我 国 工 业 企业 的 利润 束 越 低 ; 反之， 当 我 们 有 效 汇率 越 低 的 
时 候 ， 我 国 工业 企业 的 利润 就 越 好 。 


人 民 币 有 效 汇率 (%) 工业 企业 利润 (%) 
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资料 来 源 : CE1C; 兴业 研究 
图 12.2 人 民 币 有 效 汇 举 与 中 国 工 业 企业 利润 


对 于 一 个 企业 来 说 ， 无 论 其 最 初 的 资产 负债 率 有 多 高 ， 只 要 僵 利 
能 力 没 有 问题 ， 最 终 总 是 可 以 把 负债 率 降 下 来 ， 反 过 来 ， 无 论 其 最 初 
的 负债 紊 有 多 低 ， 由 于 每 次 部 无 法 把 债 还 完 ， 束 会 债 台 节 市 遇 升 ， 最 
终 债台高筑 。 一 句 话 ， 恰 恰 是 由 于 人 民 币 有 效 汇率 的 持续 上 升 导致 了 
中 国 工业 企业 盘 利 能 力 不 断 受到 削弱 ， 导 人 致 其 资产 负债 率 持 续 上 升 。 


我 们 进一步 从 国民 经 济 的 三 次 产业 来 观察 这 个 问题 。 根 据 图 12. 3 
提供 的 资料 ， 我 们 发 现 ， 在 有 效 汇 率 快 速 上 升 的 年 份 (比如 1997 一 2002 
年 和 2008 年 至 今 )， 都 是 第 三 产业 占 6GDP 比 率 快速 上 升 的 时 期 ， 相 应 
地 ， 也 是 第 二 产业 占 比 明显 下 降 的 时 期 ， 反 之 ， 在 有 效 汇率 下 降 的 时 
期 ， 比 如 2003 一 2007 年 ， 则 是 第 二 产业 占 比 明显 回升 、 成 就 了 中 国 
“世界 工厂 ”的 时 期 。 其 之 所 以 与 有 效 汇 率 密切 相关 ， 关 键 是 大 宗 商 
品 和 制造 业 ( 正 好 对 应 第 二 产业 ) 是 可 贸易 程度 最 高 的 行业 ， 而 服务 业 
(第 三 产业 ) 则 是 可 贸易 程度 最 低 的 行业 。 


我 国 当前 第 二 产业 占 比 的 显著 下 降 和 制造 业 资产 负债 率 的 上 升 ， 
其 实 正 是 所 有 有 效 汇 紊 高 估 的 经 济 体 都 不 可 避免 地 会 出 现 的 “产业 空 
心 化 ”现象 ， 同 时 也 是 人 们 流行 语言 中 所 讲 的 “ 脱 实 回 虚 ” 问 题 的 根 
源 。 


由 此 ， 图 12. 3 也 就 解释 了 为 什么 大 家 天 天 说 金融 “不 文 持 实体 ” 
的 原因 。 这 里 的 “实体 ”其 实 就 是 指 第 二 产业 ， 而 显然 不 是 指 所 有 的 
行业 (比如 ， 医 疗 保健 和 服务 业 还 是 支持 的 ， 因 为 他 们 是 赚钱 的 ) 。 
为 制造 业 不 赚钱 ， 而 且 资 产 负 便 率 还 在 持续 上 升 ， 金 融 企 业 为 什么 还 
要 给 它 钱 ? 无 论 是 从 僵 利 的 角度 还 是 从 控制 风险 的 角度 ， 不 继续 给 都 
征 再 正常 不 过 的 ， 这 也 是 优化 金融 资产 配置 的 市 场 机 制 在 起 作用 的 表 
现 。 所 以 ， 从 政策 的 角度 来 说 ， 政 府 应 该 做 的 不 是 从 道德 的 、 民 好 愿 
望 的 角度 来 呼吁 “要 文 持 实体 经 济 ”， 或 是 用 行政 手段 要 求 必须 把 钱 
贷 给 这 些 不 赚钱 的 企业 ， 而 是 要 深刻 反思 到 底 是 什么 让 几乎 所 有 第 二 
产业 的 企业 都 不 赚钱 了 。 
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资料 来 源 : CE1C; 兴业 研究 
图 12. 3 有 效 汇率 与 第 二 产业 和 第 三 产业 占 比 变化 


如 果 从 银行 资产 负 便 表 反映 的 情况 来 看 ， 最 近 几 年 银行 的 坏账 率 
面临 着 严峻 的 上 升 压力 。 这 些 坏账 从 地 区 分 布 来 看 ， 主 要 在 过 去 的 出 
口 强 省 (市 ); 从 行业 来 讲 ， 主 要 分 布 在 制造 业 和 商贸 (主要 是 钢 贸 、 有 


色 等 大 宗 商 品 贸易 ) 领域 。 


人 至此， 我 们 已 经 清楚 地 解释 了 微观 层面 企业 高 杠杆 率 产 生 的 原 
因 。 


现在 让 我 们 转 到 对 宏观 层面 杠杆 高 葵 现 象 的 解释 上 来 。 正 是 由 于 
工业 是 可 贸易 程度 高 的 部 门 ， 所 以 ， 如 果 从 三 次 产业 来 观察 中 国 的 经 
济 增长 ， 图 12. 4 提供 的 资料 显示 : 主要 是 第 二 产业 下 行 拖累 了 整个 经 
济 下 行 ， 第 一 产业 表现 比较 平稳 第 三 产业 其 至 还 快 于 整个 GDP 增 速 。 
而 图 12. 5 非常 清楚 地 呈现 出 ， 人 民 币 有 效 汇率 与 倒转 之 后 的 工业 增加 
值 同比 曲线 吻合 得 非常 好 。 
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资料 来 源 : CE1C; 兴业 研究 
图 12.4 三 次 产业 角度 的 GDP 同 比 增长 


但 是 ， 从 汇率 的 角度 来 说 ， 并 非 任何 汇率 的 任何 升降 ， 都 会 给 企 
业 和 经 济 造 成 严重 的 问题 ， 而 要 看 是 否 存 在 持续 仿 离 均衡 汇率 水 平 的 


高 估 或 低估 。 由 于 在 实际 有 效 汇率 的 测算 中 ， 采 用 不 同 的 物价 指数 和 
加 权 方 法 ， 得 到 的 均衡 汇率 天 壤 之 别 ， 因 而 均衡 汇率 主要 不 是 一 个 理 
论 模 型 问题 ， 而 是 一 个 经 验 问题 。 既 然 实际 有 效 汇率 刻画 的 是 产业 竞 
争 力 ， 而 我 们 目前 显然 与 发 达 经 济 体 之 间 的 产业 竞争 程度 并 不 高 ， 而 
主要 是 和 我 们 大 致 处 于 相似 发 展 阶段 的 新 兴 经 阐 体 之 间 的 竞争 。 那 
么 ， 我 们 选择 全 球 11 个 比较 大 的 新 兴 经 鹿 体 ， 将 其 实际 有 效 汇率 与 人 
民 币 实际 有 效 汇率 进行 比较 : 把 11 个 新 兴 经 济 体 的 实际 有 效 汇率 进行 
平均 ， 得 到 11 个 新 兴 经 济 体 算 术 平 均 ， 再 将 其 与 人 民 币 实际 有 效 汇率 
进行 比较 。 所 得 到 的 结果 令 人 惊讶 : 如 果 把 人 民 币 高 于 11 个 新 兴 经 济 
体 算 术 平 均 称 为 “高 估 ”， 反 之 称 为 “低估 ”， 等 于 称 为 “均衡 ”， 
那么 ， 人 民 币 汇率 是 否 高 们 居然 与 过 去 20 年 来 中 国 经 济 的 每 一 轮 采 腾 
高 度 一 致 。 
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注 : (11 经 济 体 一 中 国 ) 就 是 用 11 个 新 兴 经 济 体 实际 有 效 汇率 的 算术 平均 值 减 去 人 民 
币 实际 有 效 汇率 ， 其 差 值 大 于 0， 表 示人 民 币 汇率 低估 ， 会 导致 中 国 经 济 过 热 ; 小 于 
0， 表 示人 民 币 汇率 高 估 ， 中 国 经 济 会 低迷 ; 等 于 0 意味 着 人 民 币 恰恰 处 于 均衡 水 
平 。 为 了 方便 ， 笔 者 把 “11 经 济 体 一 中 国 ” 在 本 文中 称 为 “人 民 币 相对 实际 有 效 汇 
率 ? 本 
资料 来 源 : CE1C; 兴业 研究 

图 12.5 人 民 币 相对 实际 有 效 汇率 与 我 国 GDP 


人 民 币 实际 有 效 汇率 变化 对 增长 和 物价 的 影响 ， 直 接 决 定 了 财政 
政策 和 货币 政策 的 走向 。 


从 财政 政策 来 看 ， 这 一 方面 主要 进行 逆 周 期 调节 ， 在 经 济 下 行 压 
力 大 时 ， 为 稳 增 长 就 不 得 不 扩大 财政 亦 字 。 因 此 ， 人 民 币 实际 有 效 汇 
率 是 否 高 估 会 直接 决定 财政 亦 字 率 的 高 低 。 几 12. 6 提供 的 资料 与 这 种 
判断 完全 一 致 : 如 果 上 一 年 出 现 人 民 币 实际 有 效 汇率 高 估 ， 那 么 下 一 
年 财政 决算 赤字 率 束 会 扩大 ; 反之， 财政 决算 艾 字 率 就 会 缩小 。 这 种 
情况 与 我 国 的 决策 逻辑 完全 吻合 。 上 一 年 出 现 了 汇率 高 估 ， 经 济 下 行 
压力 大 ， 到 年 末 中 央 经 济 体 工作 会 议 时 ， 就 会 决定 在 下 一 年 扩大 财政 
赤字 率 。 
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注 : “一 1Y” 表 示 上 一 年 的 该 变量 与 当年 的 另外 一 个 变量 吻合 。 下 同 。 
资料 来 源 : CE1C; 兴业 研究 
图 12.6 人 民 币 相对 实际 有 效 汇率 与 财政 决算 赤字 率 


从 货币 政策 来 看 ， 在 需要 动用 财政 政策 的 情况 下 ， 货 币 政策 的 放 
松 就 是 必需 的 。 图 12. 7 提供 的 资料 显示 ， 只 要 上 一 年 人 民 币 实际 有 效 
汇率 高 估 ， 下 一 年 的 社会 融资 规模 相对 于 CDP 就 不 得 不 扩大 ， 因 为 在 需 
要 财政 刺激 时 (财政 示 字 率 扩大 ) ， 货 币 政策 也 需要 配合 行动 。 
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资料 来 源 : CE1C: 兴业 研究 
图 12.7 人 民 币 相对 实际 有 效 汇 率 与 社会 融资 规模 /GDP 


3， 实 际 有 效 汇率 高 估 的 根源 


正如 前 文 所 显示 的 ， 人 民 币 实际 有 效 汇率 自 1994 年 以 来 ， 有 过 局 
佑 也 有 过 低估 。 那 么 ， 这 种 周期 性 的 变化 ， 到 底 是 因 何 发 生 的 呢 ? 


1994 年 1 月 
94 年 11 月 
995 年 9 月 
996 年 7 月 
997 年 5 月 
998 年 3 月 
999 年 1 月 
99 年 11 月 ] 

2000 年 9 月 

2001 年 7 月 

2002 年 5 月 

2003 年 3 月 

2004 年 1 月 

二 2004 年 11 月 

2005 年 9 上 


一 一 一 实际 有 效 汇率 (2010 年 =100) 一 一 名 义 有 效 汇率 (2010 年 =100) 


一 一 关 元 指数 (1973 年 3 月 =100) 


资料 来 源 : CE1C; 兴业 研究 
图 12.8 人 民 币 有 效 汇率 与 美元 指数 


图 12. 8 提供 的 资料 显示 : 除了 2006 年 7 月 一 2008 年 初 这 段 时 间 外 ， 
无 论 是 此 前 固定 汇率 时 期 ， 还 是 此 后 的 浮动 汇率 时 期 ， 人 民 币 实际 有 
效 汇率 的 变化 都 和 美元 强 弱 密切 相关 。 由 此 折射 出 人 民 币 在 本 质 上 仍 
然 是 一 种 盯 住 美元 的 汇率 安排 ， 而 人 民 币 对 美元 双边 汇率 弹性 的 不 
足 ， 直 接 造成 了 人 民 币 实际 有 效 汇率 随 美 元 的 周期 性 升 贬 与 高 估 或 低 
估 。 


4. 结束语 


我 们 前 文 的 分 析 清 晰 显示 : 人 民 币 实际 有 效 汇率 高 估 ， 是 中 国 经 
谤 形成 高 杠杆 的 根本 原因 。 这 种 高 佑 的 出 现 ， 主 要 是 因为 目前 人 民 币 
对 美元 双边 汇率 仍然 缺乏 弹性 。 因 此 ， 去 杠杆 的 关键 是 要 尽快 修正 人 


民 币 实际 有 效 汇率 的 高 估 ， 从 机 制 上 说 ， 就 是 要 完成 人 民 币 汇率 形成 
机 制 的 改革 ， 实 现 自 由 浮动 。 


第 13 章 
去 杠杆 需要 结构 性 策略 


陆 铭 


当前 中 国 经 济 的 核心 问题 可 以 用 债务 率 来 表示 。 债 务 紊 == 俩 
务 /GCDP， 其 中 ， 债 务 代表 投入 ，GDP 是 产 出 ， 因 此 ， 作 为 杠杆 率 在 宏观 
上 的 一 个 指标 ， 债 务 率 的 持续 快速 上 升 ， 反 映 的 是 投入 一 产 出 效率 的 
恶化 。 完 其 原因 ， 是 长 期 以 来 对 市 场 经 济 的 规律 不 够 尊重 ,市场 作 为 
配置 资源 的 基本 方式 并 未 实现 ， 资 源 利用 效率 被 严重 忽视 。 


1， 需 要 结构 性 地 去 杠杆 


杠杆 率 高 是 不 是 不 好 ， 需 要 作 进 一 步 的 区 分 。 如 果 借 债 是 以 未 来 
的 回报 为 基础 的 ， 那 么 ， 杠 杆 率 解 决 的 是 融资 方 的 金融 约束 问题 ， 越 
高 的 回报 ， 可 以 支持 越 蜗 的 杠杆 京 ， 这 束 不 是 问题 。 反 之 ， 如 果 没 有 
足够 的 回报 率 ， 那 么 ， 杠 杆 率 高 则 不 可 持续 。 看 中 国 的 杠杆 率 ， 必 须 
有 结构 的 视角 。 数 据 分 析 显 示 ， 总 体 上 是 欠 发 达 地 区 的 企业 和 政府 枉 
杆 率 更 高 ;而 在 所 有 制 维度 上 ， 则 是 国有 企业 的 杠杆 率 更 高 。 这 次 
明 ， 恰 恰 是 低 效率 的 部 门 枉 杆 率 更 高 ， 这 样 的 枉 杆 率 就 是 坏 的 杠杆 
率 。 


与 此 同时 ， 有 效率 的 民营 企业 却 仍然 面临 融资 难 的 问题 。 在 当前 
己 经 趋 松 的 货币 政策 下 ， 民 营 企业 融资 难 的 问题 并 没有 得 到 解决 。 原 
因 何 在 ?货币 供给 增加 了 ， 银 行 系统 的 贷款 利率 下 调 了 ， 但 大 量 的 金 


融资 源流 到 影子 银行 去 了 。 如 末 看 一 下 影子 银行 里 谁 在 借债 ， 很 多 是 
政府 融资 平台 在 借 ， 利 率 高 达 10% ， 甚 至 14%、15% 。 在 一 般 的 市 场 
经 济 里 ， 影 子 银行 的 利率 也 是 市 场 苋 争 决定 的 ， 高 利率 必须 与 蜗 回 报 
对 应 ， 这 样 ， 影 子 银行 利率 高 就 不 是 严重 的 问题 。 而 在 中 国 当 前 背景 
下 ， 政 府 的 融资 平台 付 高 利率 ， 不 是 因为 它们 能 够 得 到 更 高 的 投资 回 
报 ， 而 是 以 未 来 的 税收 加 中 央 政 府 信用 背书 作为 基础 的 。 地 方 政 府 觉 
得 以 后 不 管 怎么 样 都 是 能 还 的 ， 甚 至 不 一 定 以 当地 的 税收 来 还 ， 而 是 
中 央 政 府 会 帮 着 还 。 占 用 大 量 金融 资源 的 伪 己 企业 也 是 一 样 道理 ， 它 
们 在 挤占 金融 资源 ， 却 未 必 有 投资 回报 。 相 反 ， 不 少 国有 企业 被 银行 
认为 是 安全 的 融资 方 ， 能 从 正规 金融 里 得 到 低 利率 的 贷款 ， 再 通过 自 
己 的 金融 公司 将 资源 导入 到 影子 银行 里 去 ， 获 取 利 率 的 差额 。 这 样 ， 
正规 金融 里 的 低 利率 反而 成 了 对 低 效率 企业 的 补贴 。 同 时 ， 这 惑 使 得 
相对 高 效 的 民营 部 门面 临 了 槛 粹 的 局 面 ， 低 利 床 的 正规 金融 没 它 们 的 
份 ， 而 到 影子 银行 里 ， 利 率 又 被 抬 蜗 到 了 一 个 超过 通 律 僵 利 紊 的 水 
平 ， 还 是 没 它 们 的 份 。 如 果 不 把 僵尸 企业 和 地 方 政府 的 融资 从 金融 市 
场 清 理 出 去 ， 金 融资 源 错 配 的 问题 解决 不 了 。 


在 金融 资源 存在 错 配 的 情况 下 ， 在 长 期 ， 如 果 不 去 杠杆 ， 整 个 国 
民 经 济 有 福利 和 效率 的 损失 。 而 从 短期 来 讲 ， 如 果 和 人们 预期 现在 的 融 
杠杆 没有 效率 和 现金 法 作为 支撑 的 话 ， 那 么 金融 市 场 就 会 有 反应， 股市 
的 低迷 就 是 直接 的 表现 。 同 时 ， 全 球 的 金融 资产 是 在 全 球 范围 追求 回 
报 的 ， 如 果 中 国 市 场 没 有 足够 回报 ， 那 么 ， 就 会 导致 资本 外 流 。 甚 至 
还 会 伴随 着 人 的 外 流 和 企业 的 外 流 ， 而 这 又 会 进一步 地 恶化 经 济 增 长 
的 前 景 ， 使 得 经 济 出 现 债务 率 持续 上 升 的 恶性 循环 。 


债务 率 的 上 升 是 不 可 持续 的 ， 而 要 降低 债务 率 ， 或 者 是 降 分 子 \ 即 
减少 债务 存量 ) ， 或 者 是 升 分 母 ( 即 提高 CDP 增 长 率 ) 。 而 升 GDP 则 有 实际 
增长 和 名 义 增 长 两 种 ， 名 义 增 长 实际 上 如 是 通胀 。 给 定 债务 存量 ， 又 
要 降低 债务 率 ， 资 源 配置 效率 越 高 ， 则 实际 经 济 增长 越 高 ， 越 不 需要 
通胀 。 如 果 没 有 实际 增长 ， 那 么 就 只 能 通胀 ， 其 实质 相当 于 整个 国家 


一 起 还 债 。 更 严峻 的 问题 是 ， 在 实际 经 济 增长 下 滑 的 时 候 出 现 通胀， 
这 就 是 “滞胀 ”， 这 是 最 坏 的 组 合 。 


中 国 当前 需要 去 杠杆 ， 需 要 的 是 结构 性 的 去 杠杆 。 要 防止 “一 刀 
切 ” 的 去 杠杆 带 来 两 个 负面 的 影响 。 第 一 ， 如 果 采 取 均 一 的 去 杠杆 集 
略 ， 很 有 可 能 对 一 些 需 要 加 杠杆 的 有 效率 的 企业 形成 伤害 ， 特 别 是 民 
营 部 门 。 第 二 ， 部 分 僵尸 企业 和 地 方 政 府 融资 里 大 量 是 在 借 新 债 还 旧 
债 ， 有 可 能 在 去 杠杆 的 过 程 中 导致 金 融 风 险 和 地 方 政 府 债务 风险 短期 
被 触及 。 但 对 此 有 长 期 和 短期 的 权衡 ， 如 果 要 长 期 经 济 更 加 健康 ， 必 
须 短 期 里 要 允许 一 些 破产 和 清算 。 在 中 央 政 府 债 务 状况 还 比较 健康 的 
情况 下 ， 可 以 将 一 部 分 地 方 政府 的 债务 转换 为 中 央 政 府 债务 。 但 是 ， 
这 样 的 做 法 必须 以 相应 地 区 未 来 严格 限制 借债 为 前 担 ， 人 否则 ， 将 有 可 
能 加 强 “ 刚 性 兑付 ”预期 ， 诱 使 地 方 政府 越 借 越 多 。 


2. 去 杠杆 的 “空间 思维 ” 


看 中 国 的 效率 、 增 长 和 债务 问题 ， 特 别 要 强调 空间 思维 。 不 管 是 
政府 的 负债 率 ， 还 是 企业 的 负债 率 ， 数 据 显 示 ， 问 题 主 要 出 在 中 西 
部 ， 那 里 的 增长 更 依赖 投资 ， 而 投资 的 回报 却 不 高 。 中 国 在 城市 化 中 
土地 扩张 快 于 城市 人 口 增 长 ， 这 一 现象 也 是 在 中 西部 更 为 严重 。 大 量 
己 经 建成 或 在 建 的 工业 网 零散 分 布 ， 甚 至 位 于 偏远 地 区 ， 交 通 不 便 ， 
缺乏 规模 经济 ， 缺 乏 足 够 的 投资 项 目 。 大 量 新 城 出 现 住房 空置 ， 成 为 
鬼城 ， 房 地 产 去 库存 压力 巨大 。 工 业 园 和 新 城 投资 回报 不 高 的 现象 也 
是 在 中 西部 更 严重 。 


无 论 是 去 产能 、 去 杠杆 、 降 债务 率 ， 还 是 提高 经 济 增长 的 速度 和 
质量 ， 必 须要 有 空间 思维 。 在 这 个 意义 上 ， 全 国 一 致 的 政策 解决 不 了 
问题 。 供 给 侧 改 革 需 要 让 供给 适应 需求 ， 其 中 ， 尤 其 重要 的 就 是 要 让 
供给 和 需求 在 空间 上 实现 匹配 。 中 国 的 问题 是 ， 过 去 十 多 年 以 来 有 活 


力 的 人 口 流 入 地 区 (特别 是 大 城市 ) 的 发 展 被 抑制 ， 而 人 口 流出 地 (特别 
是 中 小 城市 ) 被 鼓励 发 展 当 地 零散 分 布 的 工业 园 和 新 城 。 


出 现 上 述 需求 与 供给 在 空间 上 不 匹配 的 原因 ， 是 因为 政府 和 社会 
各 界 不 理解 也 不 章 重 地 理 因 素 对 于 经 鹿 发 展 的 影响 ， 认 为 用 政策 可 以 
影响 经 济 和 人 口 的 空间 分 布 。 因 此 ， 下 一 阶段 的 中 国 改革 必须 章 重 区 
域 经 济 和 城市 发 展 的 客观 规律 ， 对 不 同 地 区 的 债务 率 采 取 不 同 的 方式 
来 解决 。 对 于 东部 (特别 是 大 城市 )， 要 充分 友 挥 规 柑 经济， 释放 其 增 
长 潜力 ， 通 过 提高 经 济 增长 速度 的 方式 ( 即 增 分 母 ) 降低 债务 率 ， 而 对 
内 陆 (中 小 城市 ) ， 则 主要 采取 破产 、 核 销 、 债 务 重 组 、 债 务 置 换 等 方 
式 \ 即 降 分 子 ) 来 降低 债务 率 ;， 对 于 事实 上 证 明 投 资 回报 低下 、 无 力 偿 
还 债务 的 地 区 ， 未 来 应 严格 限制 发 债 。 


用 空间 的 思维 来 去 枉 杆 ， 依 靠 的 是 区 域 间 资源 配置 效率 的 提高 和 
更 快 的 经 济 增长 。 在 本 质 上 ， 这 相当 于 是 用 有 效率 地 区 的 经 济 增长 来 
偿还 低 效率 地 区 的 负债 ， 这 比 各 地 同时 出 现 债务 率 上 升 且 继续 出 现 资 
源 错 配 要 好 。 


3， 区 域 兰 异化 的 去 杠杆 必须 章 重 经 济 规律 


如 果 总 重 区 域 经 济 和 城市 发 展 的 内 在 规律 ， 那 么 ， 要 使 中 国 经 济 
回 到 健康 发 展 的 轨道 上 ， 束 必须 要 促进 入 口 流动 ， 让 人 人们 更 自由 地 去 
追求 更 好 的 束 业 和 收入 。 土 地 资源 (建设 用 地 使 用 权 ) 的 配置 与 人 的 这 
动 方 癌 要 一 致 起 来 ， 而 不 能 像 过 去 那样 ， 将 建设 用 地 指标 作为 鼓励 人 
口 流 出 地 发 展 的 倾斜 性 政策 手段 ， 与 人 口 流动 方向 来 个 反问 操作 。 


区 域 间 的 平衡 发 展 ， 不 等 于 均匀 发 展 。 区 域 经 济 的 平衡 发 展 应 着 
眼 于 人 均 GDP 的 均等 化 ， 而 不 是 经 济 和 和 人口 的 均匀 分 布 。 发 达 国 家 走 过 
的 道路 是 人 类 的 宝 吐 经验， 实践 证 明 ， 经 济 和 人 口 集中 在 少数 都 市 阐 


既 有 利于 效率 ， 又 有 利于 平衡 ， 关 键 是 要 让 每 一 个 地 方 的 经 鹿 份额 和 
人 口 份额 相 一 致 ， 实 现 人 均 GDP 的 均等 化 。 


不 同 的 地 方 ， 不 同 的 产业 ， 应 通过 不 同 的 方式 来 提高 人 均 ODP。 人 
均 GDP 等 于 GDP 除 以 人 口 ， 不 同 的 产业 ， 要 提高 人 均 GDP， 有 的 要 通过 提 
高 GDP， 有 的 要 减少 人 口 。 大 多 数 制 造 业 和 服务 规模 经 济 强 ， 集 聚 ( 人 
多 、 企 业 多 ) 有 利于 提高 人 均 GDP。 而 有 些 产业 的 产量 受到 核心 投入 品 
数量 的 局 限 ， 比 如 农业 、 旅 游 、 资 源 产业 的 产 出 分 别 受 到 土地 、 风 
景 、 资 源 的 数量 制约 ， 这 些 产 业 要 提高 人 均 GDP， 必 须 减 少 人 。 不 同 的 
地 方 和 城市 因为 比较 优势 各 有 差异 ， 有 的 地 方 人 多 更 好 ， 有 的 地 方 人 
少 更 有 利于 致富 。 在 一 个 国家 内 部 应 统一 市 场 ， 相 互 分 工 ， 各 地 形成 
基于 本 地 优势 的 产业 结构 ， 共 同 富裕 。 在 此 重 塑 经 济 地 理 的 过 程 中 ， 
少数 都 市 圈 将 持续 成 为 人 口 流入 地 ， 而 其 他 地 方 成 为 人 口 流出 地 ， 恰 
恰 是 市 场 经 济 配置 资源 的 过 程 。 


与 此 重 塑 经 济 地 理 的 长 期 趋势 相 适 应 ， 供 给 侧 改革 要 有 空间 思 
维 ， 不 同 的 地 方 应 实施 差别 化 的 公共 政策。 在 人 口 流入 地 ， 人 多 会 种 
来 更 多 的 公共 服务 和 基础 设施 需求 ， 对 此 ， 应 通过 投资 、 技 术 、 管 理 
来 增加 供给 ， 而 不 应 该 通过 控制 人 口 来 限制 需求 。 在 现 阶段 ， 中 央 政 
府 应 对 人 口 流入 地 增加 公共 服务 和 基础 设施 投入 ， 促 进入 口 在 流入 地 
安居 乐 业 。 而 在 人 口 流出 地 ， 应 放弃 对 于 经 济 总 量 增长 的 考核 ， 加 强 
对 于 当地 公共 服务 和 基础 设施 的 转移 文 付 ， 减 少 对 于 偏离 当地 比较 优 
势 的 无 效 产 业 投 资 。 


第 14 章 
多 重 目标 兼容 的 去 杠杆 政策 


潘 英 丽 


当前 中 国 经 济 滑 入 债务 一 通缩 陷阱 的 风险 快速 上 升 ， 需 要 政府 及 
时 采取 强 有 力 的 一 抄 子 政策 推动 结构 调整 、 突 破 友 展 憩 贷 ， 提 振 市 场 
信心 ， 人 小 多 重 肯 
标 兼 容 的 去 杠杆 综合 方 


1， 高 杠杆 问题 的 现状 与 危害 


当前 中 国 高 杠杆 债务 问题 主要 集中 在 企业 和 (地 市 与 县 级 ) 地 方 政 
府 两 大 领域 。 


非 金融 企业 债务 据 业 内 估算 占 GDP 比 例 约 在 130% 一 150% 之 间 。 
人 担忧 的 不 仅 在 于 杠杆 过 高 而 且 在 于 杠杆 率 的 急速 上 升 。2007 一 
年 企业 债务 增长 了 25% 以上， 是 新 兴 市 场 国 家 中 增 速 最 高 的 。 


里 然 政府 负债 率 整 体 在 合理 区 间 ， 但 是 地 方 政 府 债 约 占 三 分 之 
二 。 在 地 方 政府 债务 中 ， 地 市 与 县 两 级 政府 的 负债 占 比 接近 90%。 据 
国务 院 发 展 研究 中 心 调 查 ， 不 少 县 政府 已 多 时 发 不 出 工资 ， 无 力 偿 俩 
的 问题 已 十 分 严峻 。 


据 瑞 银 估 算 ，2014 年 全 社会 付 奶 负担 已 达 GDP 的 14% 一 15%， 远 超 
GDP 增 速 ， 工 业 名 义 增加 值 的 增 速 2015 年 已 下 降 至 零 。 高 杠杆 企业 显然 


己 丧 失 债务 偿 付 能 力 。 但 是 出 于 维护 上 自身 信用 的 需要 ， 商 业 银行 采取 
了 了 不良 贷款 腾挪 术 隐 匿 实 际 违约 状况 。 隐 性 债务 危机 的 危害 需要 政府 
引起 足够 重视 ， 以 避免 其 急性 发 作 。 


首先 ， 高 枉 杆 或 隐 性 债务 危机 的 危害 在 于 拖延 下 去 会 引发 全 面 通 
缩 ， 导 致 传统 经 济 持 续 低 迷 或 靖 条 。 费 雪 提 出 的 债务 一 通缩 机 制 指 生 
产 者 价格 下 降 导 致 实际 利率 上 升 ， 负 俩 恶化 ， 平 仓 或 甩卖 对 价格 再 行 
打压 ， 形 成 恶性 循环 。 伯 南 克 的 金融 加 速 占 理论 指出 企业 鱼 利 能 力 下 
降 、 资 产 或 抵押 物 估 值 下 降 导 致 资产 负债 表 亚 化 。 海 外 华人 齐 旨 明 的 
阴阳 经 济 周期 理论 认为 ， 企 业 资 不 抵债 进入 阴性 周期 后 将 致力 于 修复 
资产 负债 表 ， 即 使 僵 利 也 不 再 投资 ， 这 是 日 本 失去 20 年 的 原因 。 


其 次 ， 高 杠杆 将 自我 加 速 ， 导 致 严重 的 资源 错 配 ， 加 大 违约 和 
“ 跑 路 ”的 道德 风险 传染 ， 致 使 经 济 预期 全 面 恶 化 ， 引 发 失控 的 金融 
市 场 震 荡 。 借 款 人 维护 信用 很 大 程度 上 在 于 维护 其 从 金融 体系 获得 融 
资 的 便利 ， 高 杠杆 不 去 ， 增 量 融 资 无 望 将 诱 使 更 多 借 丈 人 “ 破 饶 子 破 
拱 ” 或 者 “ 跑 路 ”。 而 国内 外 市 场 投资 者 形成 的 负面 预期 和 资本 流出 
将 对 股市 、 俩 市 和 人 民 币 汇率 形成 更 大 压力 。 资 产 佑 值 下行 与 高 杠杆 
形成 恶性 循环 ， 如 不 能 及 时 控制 和 阻 断 ， 引 发 全 面 经 济 金融 危机 的 概 
这 兢 会 上 站; 


2. 去 杠杆 的 多 目标 兼容 与 利益 格局 调整 


2016 年 政府 五 大 任务 中 去 产能 、 去 库存 和 去 杠杆 其 实 是 实体 和 人 金 
融 两 个 侧面 的 同一 过 程 。 其 核心 问题 是 谁 为 投资 失败 买单 。 需 要 做 好 
目标 兼容 和 成 本 分 摊 的 利益 格 局 调整 。 


去 杠杆 需要 兼顾 多 种 目标 。(1) 直接 目标 是 防风 险 ， 防 范 债务 违 
约 引发 全 面 金融 危机 。(2) 调 结构 的 目标 ， 制 造 业 内 部 结构 调整 要 求 


优胜 劣 汰 ， 优 化 升级 。 产 业 结 构 调 整 需要 加 快 现代 农业 和 服务 业 发 
展 。 市 场 结 构 的 优化 要 求 竞 争 性 行业 通过 兼并 加 强 集中 度 以 提高 企业 
和 行业 规模 效益 。 相 比较 ， 行 政 董 断 行业 需要 分 拆 出 售 。 国 有 僵尸 企 
业 可 分 拆 出 售 给 民营 企业 ， 大 型 银行 的 支行 也 可 试点 分 拆 出 售 的 民营 
化 改革 。(3) 稳 增 长 目标 在 于 短期 避免 硬 厦 落 ， 长 期 提升 潜在 增长 能 
力 。(4) 社会 稳定 目标 需要 相关 政 集 托 底 并 惠及 民生 。 


从 利益 格局 调整 看 ， 高 杠杆 企业 的 四 大 利益 集团 都 需 分 挫 成 本 。 
出 资 人 要 承担 亏损 ， 高 管 要 减 薪 或 去 职 ， 职 工 需要 适应 分 流 安 置 和 经 
过 培训 的 再 就 业 ， 银 行 要 加 大 坏账 核 销 。 束 政府 而 言 ， 首 先 可 以 移 杠 
杆 ， 中 央 与 省 政府 加 杠杆 ， 地 市 和 县 政府 是 去 杠杆 ， 去 杠杆 的 政府 需 
要 撤 乡 并 县 精简 机 构 。 目 前 很 多 县 政府 发 不 出 工资 了 ， 这 是 精简 机 构 
推进 行政 体制 改革 的 最 佳 时 机 ， 不 可 错失 。 


3， 目 标 兼容 的 去 杠杆 方案 
(1) 新 农村 建设 十 城市 化 方案 。 


建议 省 级 政府 发 行 10 年 期 债券 ， 以 房产 商 折 让 为 前 提 的 议价 方式 
收购 重点 县 城 的 库存 房产 ， 以 小 额 现金 支付 的 福利 分 房 置换 农民 宅 基 
地 转 为 农业 用 地 ， 然 后 由 农民 长 期 出 租 农 地 经 营 权 给 现代 农业 公司 ， 
租金 可 根据 CPI 做 出 调整 ， 以 解决 农业 碎片 化 、 农 地 抛 苑 和 农村 凋零 的 
问题 。 农 民 福 利 分 房 可 以 一 定 基数 (比如 60 平 方 米 ) 面积 为 基准 ， 更 大 
面积 可 由 农民 按 政府 收购 的 成 本 价目 行 购买 。 


通过 福利 分 房 政 策 促进 农村 留守 老人 和 儿童 集中 居住 在 县 城 ， 以 
此 开发 人 口 集 中 居住 共享 公共 基础 设施 的 城市 化 集聚 效应 。 省 政府 投 
资 建设 学 校 、 医 院 和 文化 等 公共 基础 设施 ， 可 采纳 黄奇帆 的 意见 ， 政 
府 提供 的 公共 服务 设施 全 部 采用 两 倍 钢材 的 高 标准 来 建设 。 进 城 农 民 


因为 有 地 租 收入 ， 将 带 来 对 低 端 制 成 品 和 消费 服务 业 的 重要 需求 ， 促 
进 商 业 、 小 微 企业 和 个 体 经 济 的 繁荣 发 展 。 


另外 政府 应 把 握 时 机 积极 推进 以 新 农村 为 目标 的 社会 变革 。 乡 政 
府 作为 人 民 公 社 转制 的 行政 机 构 随 看 农业 现代 化 和 城市 化 的 及 展 其 基 
本 职能 正在 消亡 ， 借 手中 权力 和 农民 的 弱小 和 财 窄 ， 担 剥 农民 成 为 芭 
些 官员 逐 利 的 不 二 法 门 。 因 此 需要 撤 乡 并 县 进行 基层 行政 区 划 和 体制 
的 变 章 。 中 西部 县 级 政府 搞 了 很 多 没有 效益 的 开发 区 和 罗 城 ， 浪 费 国 
家 巨 量 资源 ， 现 在 贷款 还 不 上 ， 工 资 发 不 出 ， 是 推进 政府 行政 体制 变 
章 和 精简 机 构 的 极 佳 机 会 。 建 议政 府 派 部 队 官 兵 、 法 律 工作 者 、 经 济 
学 家 和 大 学 生 志 愿 者 组 织 工 作 队 下 乡 文 农 ， 推 进 撤 乡 并 县 ， 友 展 社会 
服务 公司 ， 同 乡村 自治 平稳 过 小 。 


省 政府 发 行 的 债券 可 由 商业 银行 购买 并 可 质押 给 央行 ， 避 免 挤占 
社会 资金 ， 拉 高 借贷 利率 ， 挤 出 民间 投资 。 


此 方案 可 实现 多 重 目 标 羔 容 可 解决 农民 工 6000 万 子女 的 教育 与 
父母 养老 问题 ， 更 广泛 地 惠及 民生 ， 并 可 与 二 孩 政策 更 好 对 接 促进 人 
力 资本 供给 方面 的 代 际 可 持续 发 展 。 可 刺激 低 端 消 费 需 求 ， 减 轻 去 产 
能 痛 盏 ， 帮 助 企业 主动 降 杠 杆 。 突 破 了 农业 现代 化 的 发 展 憩 贷 ， 促 进 
城市 化 和 消费 服务 业 的 发 展 ， 促 进 产 业 结 构 的 优化 。 同 时 促进 入 力 资 
本 积累 和 国民 综合 系 质 的 提高 ， 可 提升 经 济 增长 潜力 ， 促 进 机 会 平 
等 。 我 们 建议 完 安 排 相 对 落后 的 省 份 试 态 ， 总 结 经 验 以 后 再 复制 推 
上 


(2) 社会 托 撒 的 下 岗 人 员 分流 安 置 与 再 就 业 工程 。 


建议 中 央 政 府 发 行 10 年 期 国债 ， 为 去 产能 过 程 中 释放 的 劳动 者 所 
供 分 流 安置 和 再 培训 再 就 业 工 程 提 供 资 金 文 持 。 国 债主 要 由 央行 购 
买 ， 国 债 的 无 风险 实际 利率 可 以 降 至 2% 一 3% 左 右 。 就 下 岗 员工 和 公 
务 员 的 分 流 安置 而 言 ， 政 府 可 以 根据 工龄 提供 一 次 性 补偿 ， 并 发放 避 


免 倒 卖 的 实名 虚拟 教育 券 ， 作 为 专业 技术 培训 的 政府 采购 ， 由 下 岗 工 
人 或 农民 工 目 行 选择 专业 技能 学 习 ， 实 现 再 就 业 ， 并 以 此 促进 教育 培 
训 产 业 的 蚂 荣 与 优胜 务 汰 。 


(3) 大 型 国企 和 银行 实施 分 支 机 构 的 分 拆 和 民营 化 。 


大 型 国企 可 通过 分 拆 出 售 的 方式 去 产能 和 去 杠杆 ， 同 时 可 推进 商 
业 银 行 的 信贷 资产 证 券 化 ， 供 行业 龙头 企业 购买 ， 通 过 债权 转 股权 的 
方式 促进 行业 内 的 企业 并 购 。 对 行业 领先 企业 的 并 购 资 金 ， 央 行 或 国 
家 社保 基金 可 以 通过 购买 优先 股 的 方式 注资 提供 文 持 。 


宏观 动态 角度 看 ， 去 杠杆 的 过 程 意 味 着 银行 信贷 增 速 将 低 于 GDP 增 
速 。 从 利率 市 场 化 背景 下 银行 存 贷 利 差 缩 小 趋势 、 坏 账 核 销 、 传 统 业 
务 脱 媒 以 及 未 来 与 人 民 币 国际 化 内 在 要 求 相 适应 的 合理 金融 结构 的 多 
视角 观 罕 ， 我 国 商 业 银行 也 面临 整体 产能 过 剩 的 问题 。 另 外 ， 从 所 有 
制 结构 和 不 同 规模 银行 结构 来 看 ， 也 存在 国家 控股 大 银行 占 比 过 高 、 
民营 小 银行 发 展 滞后 的 结构 失衡 。 我 们 建议 的 大 银行 支行 分 拆 民营 化 
改革 方案 是 调 结构 、 去 产能 、 防 风险 和 实现 金融 转型 的 一 石 多 乌 方 
和 案 。 通 过 推进 全 国 性 大 银行 的 文 行 分 拆 民营 化 改革 试点 ， 在 不 扩大 银 
行业 产能 的 前 提 下 形成 一 大 批 属地 化 、 不 设 分 子 机 构 的 民营 单一 银 
行 。 大 银行 仍 可 保留 5% 左 右 的 少数 股权 ， 以 增强 分 拆 后 的 民营 小 银行 
与 原 有 大 银行 之 间 分 工 协作 、 优 势 互 补 关 系 的 有 发展。 小 银行 以 本 地 零 
售 服务 和 小 企业 贷款 为 主 ， 大 银行 可 为 小 银行 提供 审计 、 人 员 培 训 、 
资信 评 佑 、 风 险 控制 和 信息 系统 服务 等 业务 ， 以 大 银行 先进 的 管理 、 
技术 和 文化 结合 小 银行 可 能 的 活力 和 效率 ， 降 低 银 行业 的 经 营 成 本 和 
风险 ， 提 高 银行 服务 供给 的 质量 和 效率 。 大 银行 支行 民营 化 改革 的 益 
处 是 : 可 绥 解 现 有 银行 资本 金 不足 ; 形成 风险 分 散 和 优胜 劣 汰 的 有 序 
市 场 机 制 ， 大 银行 部 分 退出 国内 市 场 ， 重 点 拓展 国际 业务 ， 促 进 资 本 
输出 与 人 民 币 国际 化 ， 以 文 行 分 拆 出 售 作为 大 型 商业 银行 混 业 经 营 的 
前 提 条 件 ， 促 进 银行 体系 多 层次 、 多 元 化 的 转型 发 展 。 配 套 改革 方案 


是 :; 建立 保险 费 率 规模 递增 的 存 球 保险 制度 ; 健全 小 银行 破产 退出 的 
相关 机 制 ， 健 全 科学 的 银行 存量 资产 质量 与 市 值 评估 体系 ， 完 善 市 场 
定价 机 制 ， 冲 销 相 应 坏账 。 


4. 多 重 目 标 兼 容 去 杠杆 的 约束 条 件 与 可 行 性 


我 们 的 方案 又 可 称 为 “财政 精准 刺激 + 货币 定向 宽松 ”方案 。 通 过 
央行 快速 降低 利率 ， 配 合 政府 债券 发 行 的 定向 宽松 ， 能 否 实现 去 杜 
杆 、 防 风险 、 调 结构 、 稳 增长 和 惠 民 生 的 效果 ， 有 一 些 约束 条 件 。 以 
下 分 别 讨论 ， 


首先 的 一 个 约束 条 件 是 我 们 是 否 能 够 规 吉 债 务 一 通 颖 ， 实 现 可 控 
的 温和 通货 月 胀 。 


我 们 曾 做 过 一 个 1901 一 2010 年 发 达 国 家 政府 去 杠杆 的 历史 统计 分 
析 ， 发 现 去 杠杆 超过 50% 的 国家 都 保持 了 4% 的 实际 增长 和 4% 的 通货 
膨胀 ( 见 表 14. 1) 。1946 一 1974 年 间 ， 美 国 主权 负债 率 从 122%% 降 到 了 
32% ， 年 通胀 是 3.3% 。 喘 国 的 主权 债务 高 达 GDP 的 238% ， 通 过 6.8% 
的 年 通货 膨胀 ， 最 后 降低 到 24. 6% 。 中 高 速 的 增长 加 上 可 控 的 温和 通 
胀 是 去 杠杆 取得 成 功 的 普遍 经 验 。 


表 14.1 不 同 债务 削减 幅度 的 特征 : 1901 一 2010 年 
不 同 变量 的 平均 值 〈% ) 不 同 变量 的 中 值 〈% ) 
潮 减 比例 样本 数 ”总 赤 ”名义 “实际 总 赤 ”名 义 ”实际 


， 、 通胀 2 , 通胀 

字 率 ”增长 ”增长 字 率 ”增长 ”增长 
10%o 以 下 39 2 本 
10% 一 30% 18 7 人 1. 1 
309% 一 509% 13 22 99 43 5.6 07 68 4.0 2..8 
50%[0E 20 0.4 8.1 4.1 40 0.5 7.7 4.1 3.6 


注 : 样本 中 不 包含 发 生 超 级 通胀 的 国家 ， 因 为 这 样 会 使 平均 值 失真 。 通 胀 为 COP1 数 
据 ， 名 义 与 实际 增长 是 名 义 GDP 增 速 与 实际 GDP 增 速 。 下 面 如 果 没 有 特殊 说 明 ， 也 表 
示 类 似 的 含义 。 

资料 来 源 : 熊 义 明 : “主权 债务 削减 方式 及 债权 国 的 应 对 ”， 载 潘 英 丽 等 著 《 国 际 
货币 体系 未 来 变革 与 人 民 币 国际 化 》 第 二 卷 ， 格 致 出 版 社 2014 年 版 


以 往 通货 膨胀 通常 引起 资产 泡沫 的 膨胀 ， 加 大 贫 宇 两 极 分 化 。 我 
们 的 方案 建议 ， 通 过 中 央 与 地 方 政府 债券 发 行 实现 货币 的 定 癌 宽松 ， 
解决 三 农 问题 ， 解 决 农民 工 市 民 化 和 下 岗 工人 转岗 问题 ， 可 广泛 惠及 
民生 ， 纺 小 贫 富 两 极 分 化 ， 促 进 消费 需求 ， 并 可 打破 发 展 憩 贷 ， 加 快 
经 济 转型 。 温 和 通胀 也 是 经 济 增长 的 润滑 剂 ， 当 企业 产品 价格 每 年 有 
2% 一 3% 的 上 涨 将 极 大 地 促进 民间 投资 。 男 外 中 国 经 济 未 来 10 年 保持 
5% 一 6% 的 增长 速度 是 完全 有 保证 的 。 


其 次 ， 定 向 量化 宽松 需要 辅 以 人 民 币 的 10% 左 右 的 一 次 性 贬值 (并 
同 正 负 5% 的 窄 目标 区 管理 浮动 汇率 制度 切换 )、 强 化 的 外 汇 管制 、 避 
人 免 房 地 产 泡沫 的 再 行 膨胀 等 维护 汇率 和 人 金融 市 场 稳定 的 相关 举措 。 美 
国 彼得 森 国 际 经 济 研究 所 所 长 亚当 ，。 波 森 (Adam Posen) 在 2016 年 1 月 27 
日 在 深圳 召开 的 “T20 国 际 金融 论坛 ”上 提出 ， 人 民 币 可 以 贬值 10% 一 
12% ， 但 需要 与 经 济 刺激 政策 一 起 使 用 。 我 们 认为 在 国内 实施 定向 量 
化 宽松 并 下 调 利率 水 平 的 情况 下 ， 一 次 性 贬值 是 消除 市 场 压力 的 必要 
举措 ， 并 且 贬 值 只 是 一 抄 子 “财政 精准 刺激 + 货币 定 问 宽松 ”方案 中 的 
配套 政策 ， 有 很 强 针 对 性 和 可 行 性 的 综合 方案 将 极 大 提 振 市 场 信心 ， 
扭转 人 民 币 贬值 预期 。 如 此 ， 中 国 经 济 将 重新 成 为 全 球 经 济 新 动力 ， 
进而 获得 各 国 的 理解 与 支持 。 


最 后 一 个 配套 政策 是 政府 必须 转变 立场 ， 从 帮助 企业 筹集 廉价 资 
本 转 到 保护 中 小 投资 者 防范 商业 欺诈 上 来 ， 为 健全 的 股票 市 场 发展 呐 
定制 度 基 础 。 政 府 不 仅 需要 实施 自 上 而 下 的 有 效 监管 ， 更 需要 健全 法 
律 制度 ， 赋 予 中 小 投资 者 保护 目 身 利益 不 受 大 股东 和 代理 人 侵害 的 法 
律 武 器 ， 促 进 股票 市 场 健 康 有 发展 ， 扩 大 权 区 资 本 融资 ， 并 为 最 终 投资 
者 提供 与 风险 相 适 应 的 、 有 竞争 力 的 回报 。 我 们 建议 在 上 海 设 立 全 国 


性 金融 专业 法 院 ， 引 入 香港 与 新 加 坡 法 律 人 才 和 法 律 制度 要 义 ， 在 推 
进去 地 方 化 与 去 行政 化 的 司法 制度 变革 的 过 程 中 探索 与 时 俱 进 的 判例 
法 立法 机 制 。 由 此 必 将 提 振 国内 外 投资 者 对 中 国 改革 开放 和 经 济 可 持 
续 发 展 的 信心 。 


后 记 
破解 中 国 的 高 杠杆 陷阱 


黄 益 平 


高 杠杆 几乎 成 为 令 普通 大 众 谈 虎 色 变 的 经 济 现象 ， 可 能 要 归功 于 
莱恩 哈 特 和 罗 格 夫 在 2009 年 出 版 的 畅销 书 《 这 次 不 一 样 》。 作 者 系统 
地 梳理 了 过 去 800 年 来 的 金融 和 危机， 发 现 很 多 灾难 都 起 源 于 借贷 的 高 速 
扩张 。 今 天 ， 绝 大 多 数 经 济 专家 认为 高 枉 杆 率 已 经 是 中 国 经 济 的 一 个 
主要 风险 因素 。 最 近 英 国 《 经 济 学 人 》 的 一 篇 文章 就 指出 ， 中 国 非 金 
融 负 债 与 GDP 之 比 高 达 240% ， 虽 然 略 低 于 1991 年 开始 “失去 的 十 年 ” 
之 前 日 本 的 水 平 ， 但 已 经 接近 2006 年 全 球 金融 危机 之 前 美国 的 水 平 。 
麦肯锡 发 现 中 国 的 负债 率 在 2007 一 2014 年 间 提 高 了 83% ， 中 国 的 杠杆 
率 不 但 高 而 且 还 在 快速 上 升 ， 这 确实 令 投 资 者 和 决策 者 担忧。 


近年 来 ， 中 国政 府 一 直 把 去 杠杆 确定 为 其 重要 政策 目标 之 一 ， 在 
2016 年 的 五 大 经 济 政 策 任务 中 ， 去 杠杆 位 列 其 首 。 只 不 过 迄今 为 止 ， 
去 杠杆 政策 的 效果 并 不 明显 ， 在 一 定 意 义 上 我 们 似乎 陷入 了 一 个 高 杠 
杆 陷阱 : 因为 很 难 接受 短期 调整 的 成 本 ， 不 但 宏观 层面 去 杠杆 的 可 能 
性 很 低 ， 微 观 层面 的 资产 重组 也 很 难 推进 ， 金 融 体 系 转型 更 是 无 法 一 
步 到 位 。 可 惜 的 是 ， 我 们 关于 中 国 经 济 高 杠杆 运行 机 制 的 知识 储备 非 
常 少 。 中 国 的 杠杆 率 到 底 高 不 高 ? 高 杠杆 究 况 会 带 来 什么 样 的 后 果 ? 
怎样 才能 有 效 地 去 杠杆 ? 对 于 这 些 关 键 问题 ， 我 们 的 认识 往往 很 党 统 
甚至 似是而非 。 而 知识 储备 不 足 ， 可 能 让 实际 经 济 部 门 无 所 适 从 或 者 
盲目 从 事 。 


参加 本 次 专题 研讨 会 ， 笔 者 收获 很 大 ， 之 后 逐步 形成 了 一 些 对 这 
个 问题 的 粗浅 看 法 。 第 一 ， 判 断 杠 杆 率 高 低 ， 需 要 考虑 金融 结构 和 偿 
付 能 力 等 因素 。 看 国际 比较 ， 中 国 的 M2/GDP 比 非常 高 ， 非 金融 部 门 债 
务 /GDP 比 稍 偏 高 ， 但 债务 集中 的 制造 企业 的 资产 负债 率 一 直 在 下 降 。 
第 二 ， 并 非 所 有 杠杆 都 是 坏 的 ， 当 然 高 杠杆 的 问题 不 仅 包 括 违 约 风 
险 ， 还 要 看 负 外 部 性 。 近 年 国企 如 杠杆 ， 民 企 去 杠杆 ， 而 且 民 企 的 杠 
杆 对 经 济 增长 的 贡献 及 其 利 奶 备 付 率 都 要 高 于 国企 ， 民企 的 杠杆 应 该 
是 好 的 杠杆 。 第 三 ， 短 期 内 不 宜 在 宏观 层面 过 度 强 调 去 杠杆 ， 但 应 该 
在 结构 层面 多 花 功 夫 。 多 发 展 股权 融资 ， 通 过 强化 市 场 纪律 让 僵尸 企 
业 有 序 退 出 ， 同 时 以 政府 、 居 民 和 民企 加 杠杆 配合 国企 去 杠杆 。 


1， 高 杠杆 ， 低 杠杆 ? 


衡量 杠杆 率 的 指标 有 多 种 ， 最 广义 的 指标 是 货币 供应 量 与 经 济 规 
模 的 比率 (如 M2/GDP) ， 宏 观 讨 论 中 最 常见 的 指标 可 能 是 非 金融 部 门 ( 包 
插 政 府 、 居 民 和 非 金融 企业 ) 负债 与 GDP 的 比率 ， 而 对 微观 分 析 更 有 意 
义 的 可 能 是 资产 负债 率 (负债 / 资 产 ) 或 者 资本 负债 率 ( 负 债 / 权 益 ) 。 虽 
然 这 些 指标 都 有 各 自 的 重要 意义 ， 但 如 果 讨 论 的 是 经 济 与 金融 风险 ， 
可 能 还 是 资产 负债 表 的 角度 最 重要 。 对 任何 债务 来 说 ， 最 大 的 风险 当 
然 是 违约 的 风险 。 


2014 年 底 中 国 M2/GDP 之 比 为 193%， 这 个 比率 远 远 超过 了 全 球 样 本 
的 平均 水 平 63%， 只 有 日 本 (240%) 等 少数 国家 的 比率 比 中 国 更 高 一 
些 。 英 国 是 150% 多 一 点 ， 美 国 是 90% ， 其 他 一 些 亚洲 国家 如 韩国 、 泰 
国 和 马来西亚 都 在 140% 附 近 。 这 样 看 来 中 国 的 货币 确实 发 得 太 多 了 。 
施 康 和 王立 升 (第 1 章 ) 利 用 跨国 面板 数据 做 了 一 个 统计 分 析 ， 他 们 发 现 
人 口 结构 、 收 入 水 平 、 贸 易 规模 、 政 府 规 模 、 汇 率 制度 等 经 济 变量 只 
能 解释 中 国 的 M2/GDP 比 率 的 120% 左 右 。 也 就 是 说 如 果 按 照 国际 经 验 推 
算 ， 中 国 的 M2/GDP 比 率 中 余下 的 60% 属于 “ 超 发 ”。 


但 如 果 看 非 金 融 部 门 的 债务 负担 ， 结 论 又 略 有 变化 。 谭 小 芬 ( 第 2 
章 ) 发 现 ， 中 国债 务 负担 与 发 达 国家 相 比 并 不 高 ， 但 明显 高 于 很 多 新 兴 
市 场 国 家 。 根 据 国际 清算 银行 (BIS) 的 数据 ，2015 年 6 月 中 国 非 金融 部 
门 总 信贷 与 6DP 的 比率 是 244%， 与 美国 、 欧 元 区 和 韩国 差不多 ， 低 于 
日 本 ， 但 高 于 巴西 、 俄 罗斯 和 印度 。 如 果 进 一 步 分 解 非 金融 部 门 的 债 
务 ， 就 会 发 现 政府 与 居民 的 杠杆 率 并 不 高 ， 非 金融 部 门 的 负债 其 实 主 
要 集中 在 企业 。2015 年 6 月 ， 中 国 非 金 融 企业 的 债务 相当 于 GDP 的 
163% ， 远 远 高 于 同期 美国 的 71% 、 日 本 的 102% 、 韩 国 的 105% 和 印度 
的 50% 。 这 个 发 现 与 中 国 社会 科学 院 的 余 永 定 和 陆 婷 的 结论 是 一 致 的 
(第 4 章 ) 。 人 四 


但 中 国企 业 的 债务 负担 到 底 有 多 严重 ?” 施 康 和 王立 升 ( 第 1 章 ) 根 据 
国家 统计 局 规模 以 上 企业 数据 计算 了 制造 业 企业 的 资产 负债 率 。 他 们 
发 现 ， 从 1998 年 起 中 国 制造 企业 的 资产 负债 率 一 直 是 往 下 走 的 ， 从 
1998 年 的 65% 下 降 到 2001 年 的 60% 以 下 和 2007 年 的 58%， 之 后 在 全 球 
危机 期 间 虽 然 信 贷 高 速 扩张 ， 资 产 负债 率 却 进一步 下 降 到 2013 年 的 
56% 以 下 。 资 产 负债 率 下 降 ， 意 味 着 股东 权益 (资本 ) 在 资产 中 的 比例 
一 直 在 上 升 。 当 然 ， 如 果 看 这 个 时 期 的 所 有 非 金融 企业 的 数据 ， 资 产 
负债 率 还 是 缓 步 上 升 的 ， 杠 杆 加 得 最 快 的 是 采矿 业 与 建筑 业 。 


我 们 可 以 把 上 面 的 讨论 总 结 为 以 下 几 条 发 现 : 中 国 的 M2/GDP 比 率 
已 经 处 于 全 球 高 位 ;， 非 金融 部 门 负债 /GDP 比 在 全 球 范围 看 属于 偏 高 ， 
明显 高 于 多 数 新 兴 市 场 经 济 ， 但 与 多 数 高 收入 经 济 差 不 多 ;， 非 金融 部 
门 的 负债 其 实 主要 集中 在 非 金融 企业 ， 而 不 是 政府 和 居民 ; 即便 如 
此 ， 制 造 企业 的 资产 负债 率 一 直 保 持 着 下 降 的 趋势 。 当 然 ， 所 有 工业 
企业 的 资产 负债 率 在 稳步 上 升 ， 按 行业 看 ， 采 矿 和 建筑 是 杠杆 加 得 最 
快 的 行业 。 由 此 可 见 ， 对 于 中 国 的 高 杠杆 紊 是 否 太 高 这 个 问题 ， 管 案 
并 不 是 一 清二 楚 的 。 


政策 讨论 中 常用 的 判定 方法 可 能 有 三 个 潜在 的 问题 。 第 一 ， 负 债 
率 在 各 国之 间 是 否 可 比 ? 知 金融 体系 是 银行 主导 ， 负 债 便 多 。 中 国 的 
M2/GDP 比 高 于 美国 但 低 于 日 本 ， 其 实在 一 定 程 度 上 是 由 其 金融 格局 决 
定 的 ， 不 能 简单 地 据 此 推论 中 国 的 杠杆 率 太 高 。 第 二 ， 负 债 应 该 跟 GDP 
比 还 是 应 该 跟 资产 比 ? 债务 是 存量 ， 而 GDP 是 流量 ， 这 两 个 变量 并 不 完 
全 对 应 。 现 在 制造 业 企业 负债 相对 GDP 增 加 ， 但 相对 资产 下 降 ， 结 论 就 
不 太 好 下 。 第 三 ，2007 年 以 后 杠杆 率 快速 上 升 是 永久 性 的 还 是 过 渡 性 
的 ? “四 万 亿 ” 刺 激 政策 令 负 债 增 加 ， 但 同时 增长 减速 ， 杠 杆 率 上 升 
很 正常 。 我 们 在 做 经 济 决策 时 应 该 考虑 这 个 特殊 因素 。 


2， 好 杠杆 ， 坏 杠杆 ? 


我 们 提出 判定 杠杆 率 高 低 需要 更 为 全 面 、 具 体 、 细 致 的 信息 ， 并 
不 是 要 否定 中 国 存在 高 杠杆 风险 这 个 假设 。 但 我 们 确实 需要 对 杠杆 问 
题 尤其 是 高 杠杆 危害 形成 更 为 客观 的 认识 。 莱 恩 哈 特 和 罗 格 夫 发 现 
旦 公共 债务 与 GDP 之 比 从 30% 以 下 上 升 到 90% 以 上 ， 经 济 的 平均 增长 速 
度 就 可 能 从 4. 1% 暴 跌 到 一 0.1%。( 句 不过， 后 来 麻 省 大 学 的 一 位 博士 
生发 现 这 两 位 经 济 学 家 可 能 算 错 了 。 当 然 ， 政 府 债务 与 GDP 的 比率 超过 
90% 仍 然 可 能 拉 低 经 济 增长 速度 ， 但 效果 并 非 像 莱恩 哈 特 和 罗 格 夫 宣 
称 的 那么 夸张 ， 只 是 有 进一步 放 缓 。 公 共 债 务 与 GDP 之 比 从 30% 一 90% 
上 升 到 90% 以 上 ， 平 均 经 济 增长 速度 从 2.8% 回 落 到 2.2%。 仁 


莱恩 哈 特 和 风格 夫 对 高 杠杆 危害 的 警告 十 分 重要 ， 但 准确 的 量化 
分 析 也 很 关键 。 说 穿 了 ,债务 杠杆 是 现代 市 场 经 济 的 基本 组 成 元 系 。 
因此 ， 我 们 需要 了 人 解 杠 杆 率 的 合理 区 间 ， 既 能 有 效 放 大 经 济 发 展 的 机 
会 ， 又 不 至 于 引发 金融 灾难 ， 而 判断 债务 风险 的 最 佳 因 系 应 该 古 偿 付 
能 力 或 者 违约 风险 。 但 对 于 不 同 的 经 济 和 不 同 的 部 门 ， 杠 杆 率 的 合理 
区 间 可 能 是 不 一 样 的 。 


从 这 一 点 看 ， 施 康 和 王立 升 ( 第 1 章 ) 对 “好 的 枉 杆 ”和 “ 坏 的 杠 
杆 ” 的 区 分 就 很 有 意义 。 他 们 利用 省 级 数据 解释 信贷 增长 对 经 济 增长 
的 贡献 ， 发 现 凡 是 在 民营 企业 、 在 经 济 中 份额 比较 高 的 省 份 ， 信 贷 对 
经 济 增长 的 贡献 就 大 。 反 过 来 ， 如 果 国 有 企业 的 份额 高 ， 信 贷 对 经 济 
增长 的 页 献 束 小 。 从 地 区 分 布 看 ， 内 陆地 区 企业 的 杠杆 紊 最 蜗 ， 治 海 
地 区 企业 次 之 ， 中 部 地 区 企业 的 杠杆 紊 最低。 当然 ,简单 地 说 民营 经 
济 的 杠杆 是 “好 杠杆 ”而 国有 经 济 的 杠杆 是 “ 坏 杠 杆 ”， 可 能 过 于 粗 
烽 ， 但 从 平均 水 平 看 ， 似 有 一 定 道理 。 


把 好 坏 杠 杆 与 近年 企业 杠杆 率 的 分 化 现象 结合 起 来 看 ， 我 们 可 能 
会 对 中 国 经 济 前 景 产 生 更 多 的 担忧 。 谭 小 芬 (第 2 章 ) 分 析 了 Wind 的 2500 
余 家 非 金融 上 市 公司 的 数据 ， 发 现 从 2003 年 到 2007 年 ， 国 企 和 民企 的 
资本 负债 率 水 平 非常 接近 ， 而 且 基 本 上 是 同步 移动 。 但 从 2008 年 开 
始 ， 两 者 的 资本 负债 率 发 生 了 分 化 : 看 90 分 位 数 ， 国 有 企业 的 资本 负 
债 率 从 2007 年 的 304% 上升 到 2013 年 的 350%;， 而 同期 民营 企业 的 资本 
负债 率 则 从 292%% 下 降 到 206% 。 好 的 杠杆 在 降低 ， 而 坏 的 杠杆 在 上 
升 ， 这 也 许 解 释 了 为 什么 近年 来 信贷 对 经 济 增长 的 支持 作用 在 不 断 减 
弱 。 


既然 国企 的 杠杆 质量 不 如 民企 ， 是 什么 原因 在 支持 国企 加 杠杆 、 
民企 去 杠杆 呢 ? 一 是 产权 歧视 。 金 融 机 构 在 配置 信贷 时 偏好 国有 企 
业 、 歧 视 民营 企业 。 二 是 产业 差异 。 在 重 资产 的 资源 类 重工 业 ， 国 企 
比较 集中 。 民 企 更 多 的 是 在 轻工业 ， 而 且 越 来 越 多 地 转向 服务 业 。 三 
是 规模 歧视 。 中 央 财 经 大 学 的 苟 琴 与 其 合作 者 的 研究 就 发 现 ， 银 行 信 
贷 配 置 中 的 产权 歧视 已 经 日 益 被 规模 歧视 取代 。( 电 施 康 和 王立 升 的 研 
究 也 有 一 个 有 意思 的 发 现 ; 在 2013 年 ， 小 规模 的 非 国企 的 杠杆 率 远 低 
于 国企 ， 但 非 国企 的 杠杆 率 随 着 规模 的 增加 而 提高 ， 最 大 规模 的 国 
企 、 非 国企 的 杠杆 率 的 差别 很 小 。 


无 论 如 何 ， 债 务 风 险 主 要 来 自 于 实际 或 者 预期 的 偿付 能 力 的 变 
化 。 因 此 ， 看 杠杆 率 有 没有 问题 ， 还 是 要 分 析 回 报 率 和 资产 负债 表 。 
其 中 一 个 常用 的 指标 是 利 晨 备 付 紊 ， 即 姑 税 前 利润 (EBIT) 与 利 奶 费用 
之 比 。 这 个 比例 越 低 ， 说 明 企 业 支 付 利 奶 的 困难 越 大 ， 违 约 的 概率 束 
越 遍 。 谭 小 分 对 上 市 公司 数据 的 分 析 表 明 : 一 、 全 球 危 机 以 来 民企 的 
利 奶 备 付 率 一 直 局 于 国企 ， 二 、 近 年 民企 的 利明 备 付 率 也 已 经 显著 下 
降 。 这 两 条 同时 明确 无 误 地 指 癌 潜在 的 债务 风险 。 


因此 ， 我 们 在 分 析 杠 杆 紊 问题 时 ， 看 部 门 或 个 体 的 数据 可 能 比 看 
综合 的 数据 更 有 意义 ， 因 为 这 样 更 容易 识别 主要 风险 源 。 高 杠杆 率 和 
低 利 奶 备 付 率 主要 集中 在 内 陆地 区 、 重 化 工业 和 国有 企业 ， 这 一 类 杠 
杆 束 是 坏 的 杠杆 。 而 杠杆 京 相 对 较 低 但 利明 备 付 紊 相对 较 融 的 则 主要 
是 沿海 地 区 、 轻 工业 与 服务 业 和 民营 企业 ， 这 一 类 杠杆 就 是 好 的 杠 
杆 。 去 杠杆 政策 的 目的 应 该 是 减少 坏 的 杠杆 、 增 加 好 的 杠杆 。 这 个 分 
类 揭示 了 实施 去 杠杆 政策 的 难度 ， 不 过 绝 大 部 分 坏 的 杠杆 的 背后 都 是 
有 政府 担保 的 ， 也 就 是 说 坏 枉 杆 降低 效率 、 影 响 增 长 ， 但 它们 不 见得 
马上 会 引发 债务 危机 。 在 国家 真正 放弃 支持 以 前 ， 国 企 ( 包 括 国 有 金融 
机 构 ) 实质 上 是 可 以 跟 政 府 并 表 的 ， 起 码 政府 会 承担 “剩余 风险 ”的 再 
任 。 这 可 以 为 去 杠杆 政策 万 得 一 点 时 间 和 空间 。 


王 鹏 飞 (第 5 革 ) 认 为 蜗 杠 杆 的 风险 并 不 仅仅 局 限于 债务 违约 本 刁 ， 
更 重要 的 可 能 反映 在 一 系列 的 负 外 部 性 上 : 第 一 种 负 外 部 性 就 是 过 高 
的 杠杆 会 寻 致 资产 的 “投降 式 抛售 ”; 第 二 种 负 外 部 性 是 资产 泡沫 ; 
而 第 三 种 负 外 部 性 是 信贷 市 场 的 多 重 均 衡 而 可 能 导致 的 蝴蝶 效应 。 这 
些 外 部 性 的 共同 特点 是 借贷 个 人 或 机 构 不 会 或 者 无 法 考虑 到 ， 但 它们 
恰恰 最 容易 引发 整个 金融 部 门 的 不 稳定 。 这 类 外 部 性 问题 只 能 尽量 通 
过 系统 性 风险 分 析 与 宏观 审慎 监管 来 元 服 。 


3. 去 杠杆 ， 加 杠杆 ? 


既然 存在 杠杆 过 高 的 风险 ， 去 杠杆 就 义不容辞 。 从 理论 上 看 ， 一 
个 国家 如 果 杠 杆 率 太 高 ， 大 概 有 六 条 化 解 的 途径 : 加 剧 通胀 、 压 低 利 
率 、 增 加 税收 、 加 快 增长 、 违 约 破产 和 外 部 援助 。 这 些 途 径 落 到 实际 
操作 层面 ， 都 是 说 起 来 容易 做 起 来 难 。 目 前 最 常见 也 是 最 具 争 议 性 的 
举措 是 央行 收 紧 货币 政信， 逻辑 很 简单 ， 偏 紧 的 货币 政策 会 允 制 贷 
供应 量 、 信 和 贷 甚 至 整体 债务 的 增长 速度 ， 这 样 就 有 可 能 把 杠杆 率 降 下 
来 。 但 事实 上 ， 在 宏观 层面 “去 杠杆 ”的 难度 非常 大 。 以 第 用 的 
M2/GDP 指 标 为 例 ， 去 杠杆 的 唯一 途径 是 把 M2 的 增 速 降 到 名 义 GDP 的 增 速 
之 下 ， 这 在 短期 内 几乎 是 无 法 想象 的 。 


前 几 年 瑞典 央行 内 部 发 后 了 一 场 关 于 “ 逆 势 调控 ”的 争论 。 当 时 
瑞典 经 济 减 速 、 通 胀 下 降 ， 但 央行 的 大 多 数 决策 者 因为 担心 已 经 过 高 
的 居民 负债 而 拒绝 采取 货币 政策 宽松 。 当 时 的 副 行 长 拉 尔 斯 。 斯 之 和 森 
(Lars Svenson) 力主 降 县 ， 先 稳 住 经 济 与 通胀 。 可 惜 他 的 理念 没有 获 
得 认同 ， 最 后 只 好 辞职 离开 了 瑞典 央行 。 他 在 之 后 的 一 份 研究 中 指 
出 ， 瑞 典 央 行 的 政策 所 产生 的 负面 效应 是 收益 的 几 百 倍 。 


宋 国 青 对 这 个 问题 提出 了 一 个 简单 明了 的 分 析 框 架 ， 即 杠杆 紊 同 
时 包括 分 子 ( 债 务 ) 和 分 母 (GDP、 资 产 ) 两 个 元 素 。 任 何 旨 在 去 杠杆 的 政 
策 需 要 同时 考虑 对 分 子 与 分 母 的 影响 。 徐 建国 (第 6 章 ) 关 于 “ 越 降 越 高 
的 杠杆 ”的 论断 束 是 基于 这 样 一 个 框架 ， 收 紧 货 币 政 全 可 能 放 慢 债务 
增长 速度 ， 但 如 果 名 义 经 济 增长 速度 (包括 通胀 卒 和 实际 增长 率 ) 下 降 
更 快 ， 杠 杆 很 可 能 不 降 反 升 。 我 国 经 济 自 全 球 危 机 以 来 似乎 就 陷入 了 
这 样 一 个 境地 。 在 目前 的 情况 下 ， 以 去 杠杆 为 目的 的 偏 紧 的 货币 政策 
还 可 能 导致 一 个 意 想不到 的 结果 ， 即 进一步 提高 国企 的 信贷 比例 、 降 
低 民 企 的 信贷 比例 。 


这 样 看 来 ， 对 于 去 杠杆 这 样 一 个 重要 的 政 朱 目标 ， 最 好 不 要 在 宏 
观 层面 急于 求 成 ， 贸 然 去 杠杆 容易 整 出 大 问题 。 从 国际 经 验 看 ， 大 多 
数 真正 意义 上 的 “去 杠杆 ”都 是 在 金融 危机 之 后 的 被 迫 调 整 过 程 ， 主 


动 顺利 调整 的 很 少 ( 第 7 章 ) 。 所 以 ， 未 来 一 段 时 期 ， 中 国 的 总 杠杆 率 可 
能 还 会 继续 上 升 。 好 在 目前 中 国政 府 和 居民 的 两 张 资产 负债 表 还 比较 
健康 ， 可 以 为 去 杠杆 政策 争取 一 点 时 间 。 如 果 想 在 宏观 层面 约束 负债 
增长 ， 最 好 是 采取 微观 或 宏观 审慎 政策 。 如 果 一 定 要 动用 货币 政策 手 
段 ， 那 就 应 该 同时 考 夸 对 杠杆 率 的 分 子 与 分 母 的 影响 。 有 的 时 候 ， 松 
束 是 紧 ， 紧 束 是 松 。 


但 这 并 不 意味 着 可 以 无 限期 地 拖延 去 杠杆 政策。 恰恰 相反 ， 我 们 
发 现 个 别 领 域 的 高 杠杆 不 但 有 较 大 的 违约 风险 ， 也 已 经 严重 影响 宏观 
经 济 表 现 。 陆 铭 (第 13 半 ) 提 出 的 去 杠杆 需要 结构 性 集 略 的 观点 十 分 重 
要 。 我 们 可 以 考虑 起 码 三 个 方面 的 结构 性 去 杠杆 举措 (第 14 间 ) 。 第 
一 ， 改 变 融 资 结构 ， 积 极 发 展 多 层次 的 资本 市 场 特别 是 股权 融资 。 中 
国 的 金融 体系 一 直 是 间接 融资 为 主 ， 特 别 是 商业 银行 主导 ， 这 个 金融 
格局 下 接 造 成 了 我 国 总 体 杠杆 率 仿 高 的 事实 。 去 杠杆 的 一 种 方法 束 是 
增加 股权 融资 的 比重 、 减 少 债务 融资 的 比重 。 但 发 展 直 接 融 资 渠道 既 
要 让 市 场 机 制 发 挥 决 定性 作用 ， 又 要 加 强 审慎 监管 。 试 图 人 为 推动 资 
本 市 场 党 荣 或 者 放任 新 型 融资 方式 野 歼 生长 ， 最 后 不 但 很 难 达到 去 杠 
杆 的 目的 ， 还 有 可 能 醒 成 新 的 金融 风险 。 


第 二 ， 尽 可 能 地 控制 甚至 减少 坏 的 杠杆 ， 增 加 好 的 杠杆 。 既 然 中 
国 蜗 杠杆 率 的 问题 主要 集中 在 非 金融 企业 ， 特 别 是 在 内 陆地 区 、 重 化 
工业 和 国有 企业 ， 其 实 很 多 已 经 变 成 了 僵尸 企业 ， 它 们 的 杠杆 率 高 ， 
利明 备 付 率 低 。 因 此 ， 去 杠杆 政策 束 应 该 努力 把 它们 的 债务 降下 来 。 
伪 尸 企业 占用 的 金融 资源 越 来 越 多 ， 其 实 就 是 “金融 不 支持 实体 经 
济 ” 的 一 个 主要 原因 。 关 闭 伪 户 企业 就 可 能 明显 降低 企业 部 门 的 负 俩 
率 ， 其 实 也 是 降低 杠杆 率 的 分 子 的 一 条 重要 途径 (第 9 章 ) 。 不 过 在 执行 
过 程 中 ， 一 是 应 该 尽量 保持 一 个 平稳 的 过 程 ， 中 央 政 府 应 该 主动 承担 
人 员 安 置 和 债务 处 置 的 责任 。 二 是 不 要 再 由 政府 层 层 下 达 关 闭 僵 尸 企 
业 的 行政 命令 ， 而 应 该 通过 强化 市 场 纪 律 ， 让 无 法 在 市 场 上 生存 的 企 
业 退 出 。 


最 后 ， 去 杠杆 和 加 杠杆 相 结 合 ， 争 取 在 尽量 降低 总 杠杆 率 的 前 提 
下 提高 枉 杆 的 质量 (第 10 章 ) 。 既 然 高 杠杆 主要 集中 在 国企 ， 而 政府 、 
居民 和 民企 的 杠杆 紊 尚 处 合理 区 间 ， 去 杠杆 的 转 图 空间 就 比较 大 。 国 
企 去 杠杆 可 能 产生 的 紧缩 效应 ， 也 可 以 通过 其 他 部 门 比如 政府 和 居民 
的 加 杠杆 来 缓冲 。 但 政府 和 居民 的 杠杆 率 合 理 ， 也 只 是 一 个 相对 的 概 
念 ， 也 许 这 束 是 最 后 一 次 加 杠杆 的 机 会 ， 应 该 珍惜。 了 最 佳 的 结果 是 通 
过 政府 和 居民 的 加 杠杆 为 未 来 的 可 持续 增长 创造 一 个 恨 好 的 条 件 。 从 
这 个 意义 上 说 ， 政 府 通 过 增加 负债 刺激 经 济 增长 或 者 大 民 增 加 负债 置 
换 房 地 产 市 场 的 库存 ， 可 能 痢 不 是 上 集 ， 因 为 它们 很 难 带 来 可 持续 的 
增长 。 如 果 政 府 通过 加 杠杆 来 化 解 伪 性 企业 ， 确 立 市 场 制度 ， 或 者 投 
资 技术 创新 ， 殉 服 基础 设施 瓶 贷 ， 会 更 有 意义 。 
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